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A   MONSIEUR   FRANÇOIS-MARS 

Ministre  des  Finauces. 


Monsieur  le  Ministre^ 

C'est  avec  la  plus  entière  volonté  d'appuyer^  dans 
la  mesure  de  mes  forces,  la  politique  financière  natio- 
nale de  C Etat  français  qu'ont  été  l'cdiyées  les  réflexions 
qui  vous  sont  soumises  aujourd'hui.  Je  dirais  mieux  : 
elles  ont  été  écrites  avec  la  pensée  quelles  étaient  Jaites 
dans  la  direction  ou  vos  vues  personnelles  orientent  le 
travail  des  Français.  Je  n'ai  jamais  eu  l'honneur 
de  vous  rencontrer  et  je  ne  connais  de  votre  pensée 
que  ce  (fue  la  plupart  des  Français  en  connaissent. 
Mais  n'iynorant  pas  votre  volonté  de  résoudre  la  plus 
(jrave  des  crises  financières  et  économiques  qu  un 
Français  vivant  ait  connues,  sachant  que  l'une  de  vos 
(jrandes  préoccupations  est  d'assainir  la  situation  mo- 
nétaire et  ayant  cru  comprendre,  par  quelques-uns  de 
vos  propos  (qui  /lous  arrivent,  il  est  vrai,  déformés 
peut-être),  que  vous  avez,  sur  les  moyens  d' assainisse-  ff 

ment  une  doctrine  avec  laquelle  la  nôtre  n'est  pas  sans 
liens  de  parenté,  il  m' a  paru  que  la  publication  dénies 
réjlexions  et  de  mes  observations,  J'aites  d'un  point  de 
vue  national,  n'irait  pas  contre  votre  œuvre   ni  contre 
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VOS  infrniions.  Il  se  peut  que  je  sois  dans  terreur  la 
plnsf/rande.  Dans  ce  ras,  mes  rr flexions  ne  vaudraient 
aupri's  devons  fjue  par  If  smfinn'nl  du  bien  public  qui 
les  anime. 

Si  je  vous  les  présente.  Monsieur  le  Ministre,  c'est 
que,  à  tort  ou  à  raison,  je  considère  que  votre  minis- 
tbre  est  tout-puissant,  dans  le  temps  où  nous  sommes, 
sur  la  production.  Il  y  a  eu  un  temps  où  un  ministre 
pouvait  dire  :  «  Faites-moi  une  bonne  politique,  et  je 
vous  donnerai  de  bonnes  finances.  «  On  ne  peut  pœs  re- 
tourner cette  proposition,  qui  demeure  essentiellement 
vraie,  mais  il  faudrait  la  compléter  aujourd'hui,  en 
indiquant  que  la  mauvaise  situation  monétaire  en- 
gendre des  difficultés  financières  qui  s'accroissent  sans 
cesse,  et  quil  s'e/isuit  des  troubles  économiques ,  sociaux 
et  politiques  constants.  Il  sera  difficile  de  conduire 
une  bonne  politique,  d'instituer  un  ordre  durable  dans 
notre  pays,  tant  que  les  producteurs  français  n'auront 
pas  pour  leurs  rapports  entre  eux  et  leurs  rapports 
avec  l'Etat  une  base  d'évaluation  stable.  Depuis  plu- 
sieurs années  déjà,  on  mesure  toutes  les  valeurs  qui 
servent  à  rétablissement  des  finances  publiques  avec  des 
unités  monétaires  qui  changent  sans  cesse  de  valeur. 
Comment  construire  un  budget  dans  ces  conditions  ? 
Cela  me  paraît  un  travail  aussi  difficile  que  la  construc- 
tion d'un  édif  ce  dont  les  dimensions  auraient  été  dé- 
terminées selon  le  mètre-type  du  système  métrique  of- 
ficiel, mais  dont  les  pierres  et  la  charpente  seraient 
mesurées,  au  cours  du  travail,  avec  un  mètre  chan- 
qeant  chaque  jour  de  longueur.  Il  nest  pas  difficile  de 
prévoir  quune  construction  faite  dans  ces  conditions 
s'élèvera  obliquement  au  lieu  de  s'élever  verticale- 
ment et  que  les  murs  s'effondreront  avant  que  les  ou- 
vriers soient  arrivés  à  établir  le  toit.  Dans  cette  hypo- 
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thèse,  la  polili(/ue  de  iarchitecle,  aussi  bonne  quelle 
soil,  aboutira  à  la  catastrophe,  par  suite  des  erreurs 
de  ses  subordonnés  sur  les  instruments  de  mesure. 

Or,  présentement,  si  nous  avons  une  politique 
nationale  (/ni  tend  visiblement  à  réaliser  t accord 
entre  les  Français  (ce  même  accord  né  pendant  la 
(pierre),  nous  avons  une  circulation  monétaire  qui 
détruit  chaque  jour  les  heureux  effets  de  la  politique 
(jénérale.  Comment  des  signes  monétaires  ont-ih 
une  telle  puissance  ?  Pour  cette  raison  simple  que  d< 
nombreux  rapports  humains  sont  mesurés  par  ces 
signes  monétaires.  Nous  donnons .,  en  somme,  beaucoup 
de  nos  heures  au  travail  :  le  prix  vrai  du  travail  est  donc 
d'une  importance  considérable  dans  la  vie  humaine. 
Deux  hommes  ayant  à  traiter  sur  ce  sujet  conviennent 
d'un  prix  ;  le  travail  bien  fait,  s'il  est  payé  au  prix 
fixé,  les  deux  hommes  sont  satisfaits  l'un  de  l'autre  ei 
vivent  en  paix  ;  c'est  un  grand  bien  pour  le  pays. 
Dans  la  situation  oii  nous  sommes,  cette  paix  est  sa/u 
cesse  compromise.  Nos  hommes  conviennent  d'un  prix, 
mais,  au  moment  oii  le  prix  est  payé,  la  valeur  des 
signes  monétaires  ayant  changé,  le  prix  payé  ne  donne 
plus  à  celui  qui  le  reçoit  la  satisfaction  qu'il  attendait. 
Hevendications^  récriminations,  disputes.  Comment 
veut-on  que  la  paix  règne  entre  les  hommes  dans  un 
pays  oii  l'on  est  obligé  de  revenir  continuellement  sui 
la  parole  donnée,  oii  les  contrats  ne  peuvent  plus  être 
observés,  oii  les  engagements  ne  peuvent  plus  être 
tenus  du  fait  que  les  chiffres  qui  en  ont  marqué  le 
prix  ne  signifieront  pas  demain  ce  qu'ils  signifiaient 
hier.  Monsieur  le  Ministre  des  Finances,  donnez-nous 
une  bonne  monnaie  afin  que  notre  bonne  politique 
puisse  produire  tous  ses  fruits. 

Monsieur  le  Ministre  des   Finances,    vous  nous  in- 
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niez  à  jiro'luirn  bcducuup  afin  (h;  nnifilir  nos  fn'oftres 
i'ol]res  cl  les:  rnires.  Nous  sommes  tous  (l\irrnnl 
A'oiis  Irarail/o/is^  el  hicii  mi  delà  des  huit  heures  où 
voulait  /tous  /imiter  M.  Loucheur.  Nous  produisons. 
Nous  produisons.  Mais,  avec  la  monnaie  que  nous 
arons.  cela  ne  nous  profite  (fubre.  Nous  exportons  : 
plus  nous  exportons,  moins  nous  (fatjnons.  L'étranger 
fait  baisser  notre  monnaie^  et,  quand  noim  sommes 
payés,  nous  sommes  un  peu  moins  riches  que  si  nous 
n'avions  rien  fait.  (]ela  ne  pourra  tout  de  même  pas 
durer  bien  longtemps,  car^  sans  sortir  de  chez  nous, 
notre  monnaie  nous  conduit  à  des  mouvements  désor 
donnés. 

Au  moment  on  je  vous  écris.  Monsieur  le  Ministre, 
nous  sommes  au  début  d'une  crise  profonde  de  la  pro- 
duction. D'innombrables  industriels  qui  ont  produit, 
produit,  produit,  se  voient  devant  d'énormes  stocks  de 
marchandises  quils  ne  peuvent  écouler  ni  pour  or,  ni 
pour  argent,  ni  pour  papier.  On  les  traite  d'accapa- 
reurs et  on  les  invite  à  baisser  leur  prix.  Ils  le  baissent, 
mais  cela  ne  fait  pas  venir  f  acheteur.  Il  semble  même 
que  s'ils  donnaient  leurs  marchandises  pour  rien,  on 
ne  les  prendrait  pas.  -Que  se  passe-t-il  donc,  ou  que 
s'est-il  passé  ?  C'est  encore  un  des  tours  de  notre 
monnaie  plus  changeante  que  les  saisons. 

Entre  autres  choses,  il  s'est  pa^sé  ceci  que,  depuis 
une  année,  dans  cette  année  qui  a  vu  la  dépréciation 
vertigineuse  de  notre  monnaie,  la  plupart  des  produc- 
teurs, qui  ne  comprenaient  rien  à  ce  phénomène,  ont 
cru  à  une  hausse  absolue  des  prix  de  toutes  choses,  et 
que,  pour  se  qarer  contre  l'ascension  de  prix  qui  les 
eût  mis  dans  l'impossibilité  de  maintenir  leur  produc- 
tion, ils  ont  employé  toutes  leurs  disponibilités  à  la 
constitution  de  matières  premières.  Le  tailleur  a  acheté 
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(les.  l induis,  le  cordonnier  des  cuirs,  l'éditeur  du  papier, 
non  pas  comme  aulrejois,  pour  une  saison  de  fabrica- 
lion,  mais  pour  une  année  et  même  au  delà.  Plutôt  que 
d'avoir  dans  leurs  coffres  des  vitjnettes  dont  ils 
voyaient  quelles  perdaient  chaque  jour  de  leur  pou- 
voir d'achat^  ils  ont  acheté  des  marchandises  qui.  en 
tout  éldt  de  cause,  demeuraient  de  belles  et  bonnes 
marchandises.  Aujourd'hui,  le  fabricant  de  papier,  le 
tanneur,  le  fabricant  de  tissus  peuvent  venir  proposer 
leurs  produits,  avec  dix,  vin<jt  ou  trente  pour  cent  de 
baisse  :  le  cordonnier,  le  tailleur  et  C éditeur  sont 
pourvus  pour  une,  deu,c  ou  trois  saisons,  et,  au  surplus, 
ils  n'ont  ni  place  pour  lo(/er  de  nouveaux  stocks,  ni 
ar<jent  pour  les  payer.  Les  responsables  ?  Ce  sont  les 
si(/nes  monétaires,  qui  ont  amené  les  producteurs  à 
emnui(jasiner,bien  au  delà  de  leurs  besoins  immédiats, 
cl  qui  ont  amené  [aciietenr,  le  consommateur  à  dé- 
penser, eux  aussi,  au  delà  de  leurs  nécessités  immé- 
diates. Et  il  en  sera  ainsi  tant  que  tes  Français 
n'auront  pour  leurs  échanyes  que  des  sitjnes  monétaires 
qui  peuvent  cluincjer  de  valeur  dans  leurs  poches 
mêmes  Nous  marcherons  de  crise  en  crise,  mouve- 
ments de  production  intense,  arrêts  brusques,  achats  et 
ventes  par  folles  poussées  suivis  de  resserrements  sou- 
dains. Mais  on  aura  les  conséquences  :  chômages  et 
faillites,  qui  ne  sont  pas  faits  pour  améliorer  les 
relations  des  hommes  entre  eux. 

Qu'une  bonne  monnaie,  stable,  nous  revienne,  et  la 
vie  nationale  est  chanfjée.  La  paix  revient  partout  :  le 
ma/'i  ne  verra  pas  la  dot  de  sa  fetnme  baisser  de  dix 
pour  cent  de  lune  en  lune,  l'ouvrier,  l'employé  ne 
verront  pas  leur  salaire  ou  leur  appointement  décroître, 
malqré  les  auqmentations  successives,  d'une  saison  à 
l\tiiir,'.   le  f'ntu'icanl  et   le    nétioriant    pourront    fmll^'r 
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nntre/nf^fit  (fuc  «  sans  prix  fl  sans   ilrlai  ».   La  immle 
donnée  sera  de  nouveau  respectée. 

Monsieur  le  Ministre  des  F'inances^  donnez-nous 
une  honnr  monnaie  afin  que  la  concorde  rèyne  dans 
notre  pays  ^  afin  (pie  nous  puissions  travailler  en  pair. 

Georges  Valois. 

i4  novembre  igao. 


LA  MONNAIE   SAINE 

TUERA 

LA  VIE  CHÈRE 


CHAPIIUK  PHEMIER  ,* 

LE  PROBLÈME  DE  LA  VIE  CHÈRE  - 

\ 

Août  1919. 

Il  ne  semble  pas  que,  depuis  que  l'on  écrit  et  dis-  | 

cute  sur  la  vie  clière,  l'essentiel  du  problème  ait  été 
exactement  saisi.  L'insuffisance  des  mesures  prises,  la 
croyance  généralement  répandue  que  le  prix  de  la  vie 
baisserait  rapidement  si  le  gouvernement  prenait  des 
mesures  énergiques,  montre  que  l'on  ne  s'est  pas 
exactement  rendu  compte  des  causes  de  la  vie  chère.  ^ 

Faute  d'en  avoir  vu  les  causes,   on  ne  voit  pas  exacte-  > 

ment  les  remèdes,  et  l'on  ne  peut  comprendre  que  la  ; 

baisse  est  encore  lointaine,  ^ous   en  essayons  l'étude  : 

à  notre  tour  dans  une  direction  où  M.  Jacques  Bain- 
ville  a  donné  d'un  seul  coup  beaucoup  de  lumière  le  j 
jour  où  il  a  montré  que  le  pouvoir  d'achat  des  mon- 
naies françaises  a  baissé  {Action  française  du 
26  août  1919)-  C'est  danscette direction  que  l'on  peut 
faire  d'utiles  découvertes.  Mais  il  faut  étudier  le  pro- 
blème en  se  dégageant  des  idées  du  socialisme  et  de 
l'économie  libérale.  Si  l'on  demeure  la  tête  farcie  des 
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Ancries  sur  l.i  plus-value  ou  l.i  loi  de  l'olTre  et  <1<'  la 
(leniande,  ou  no  comprendra  rien,  on  n'expliquera 
rien,  on  sera  incapable  de  lrr)uver  une  politique  éco- 
nomique qui  tienne. 


(,)t    1>M  -cl.    <,)UI.     LA       \ll.    «IIIIU      . 

Et  d'abord  qu'est-ce  que  la  vie  chère  ?  La  vie  est- 
elle  chère  du  fait  que  les  choses  ont  double  ou  triplé 
de  prix  ? 

L'augmentation  du  prix  des  choses  ne  définit  pas 
la  vie  chère.  Les  denrées  et  produits  peuvent  coûter 
nominalement  deux,  trois,  cinq,  dix  ioisplus  sans  que 
la  vie  devienne  chère,  si  le  pouvoir  d'achat  du  con- 
sommateur s'élève  proportionnellement.  Si,  avec  cinq 
cents  francs  par  mois  en  1919,  je  puis  me  procurer 
autant  de  déjeuners,  de  bouteilles  de  vin,  de  tabac, 
de  vêtements,  de  parts  de  loyer,  etc.,  qu'avec  deux  cent 
cinquante  en  1914,  je  me  désintéresserai  complète- 
ment du  fait  que  le  paquet  de  cinquante  coûte  un 
franc  ;  la  vie  ne  sera  pas  plus  chère.  Mais,  si  mon 
pouvoir  d'achat  de  consommateur  a  diminué,  si,  avec 
mes  cinq  cents  francs  mensuels  de  1919,  je  me  pro- 
cure moins  de  choses  qu'avec  deux  cent  cinquante  eu 
191 4,  alors  la  vie  est  chère. 

C'est  ce  qui  se  produit  présentement.  Le  pouvoir 
d'achat  du  consommateur  a  diminué,  parce  que  le 
pouvoir  d'achat  des  monnaies  dont  nous  nous  servons 
a  diminué. 

Et  ce  n'est  pas  seulement  par  comparaison  avec  telle 
ou  telle  monnaie  que  son  pouvoir  d'achat  a  baissé.  En 
France  même,  le  franc  ne  vaut  plus  un  franc  quand 
nous  achetons    une    marchandise,    parce   que    nous 
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payons  au  moment  de  l'achat  autre  chose  que   la  mar- 
cliandise  acljetéo. 

SufTirait-ii,  pour  nous  restituer  notre  pouvoir  d'a- 
chat que,  employés,  ouvriers  ou  patrons,  nous  rece- 
vions sept  ou  huit  cents  francs  là  où  nous  recevions 
deux  cent  cinquanio  Irancsen  1914  et  cinq  cents  en 
1919  ?  Illusion  :  l'écart  entre  les  prix  majorés  propor- 
tionnellement, et  notre  pouvoir  d'achat,  nominale- 
ment accru,  ne  serait  pas  modifié.  Quelles  que  soient 
les  mesures  que  nous  prenions  actuellement(libérales, 
socialistes,  réalistes),  notre  pouvoir  d'achat  ne  peut 
pas  augmenter  inmiédialement.  Dans  un  an  ou  deux, 
si  nous  avons  une  bonne  diplomatie,  une  bonne  poli- 
tique, une  bonne  économie,  notre  pouvoir  d'achat  sera 
très  sensiblement  relevé.  Nous  verrons  tout  à  l'heure 
comment. 


POURQUOI  LA   VIE   EST  CHERE. 

La  vie  étant  tenue  pour  chère  parce  que  notre  pou- 
voir d'achat  a  diminué,  il  s'agit  de  savoir  pourquoi  ce 
pouvoir d  achat  est  plus  bas  qu'en  iQi/i- 

Est-ce  parce  que  les  ouvriers  ont  demandé  des  aug- 
mentations de  salaires  ?  Parce  que  les  produits  sont 
plus  rares  ?  Parce  que  les  mercantis  nous  exploitent.^ 
Parce  que  nous  n'avons  pas  la  liberté  du  commerce  P 
Parce  que,  selon  les  pauvres  explications  de  la  vieille 
économie  politique,  les  demandes  sont  plus  abon- 
dantes que  lesotTres? 

Toutes  ces  raisons  n'expliquent  rien,  ou  pasgrand'- 
chose. 

Notre  pouvoir  d'achat  a  diminué  dans  la  proportion 
où  le  coût  de  la  production  a  augmenté. 
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Lccout  (]c  la  |)i(j(iij(Lioii  a  auf^'iiKiilc  parce  qiif;: 

1"  Avec  le  matériel  iatif:iié,  usé.  que  nous  avons, 
avec  les  clllFicultés  de  réajustement  des  démfjbi lises, 
un  même  temps  de  travail  rend  moins  qu'en  iQi/i  ; 

2"  Nous  sommes  obligés  d'acheter  à  l'étranger  pln> 
de  matière's  premières,  plus  de  matériel,  plus  de  pro- 
duits qu'en   191 4  ; 

3"  Enfin,  et  ceci  est  capital,  pane  que  C ensemble 
de  la  production  Jra/K^aise  est  f/revée  de  frais  généraux 
nationaux  beaucoup  plus  élevés  qu'en  1914.  du  fait 
que  les  charges  de  l'Etat  ont  augmenté  dans  une  très 
forte  proportion  eu  égard  à  la  production.  En  191 4» 
quandnous  faisions  un  achat  d'un  franc,  nouspavions, 
au  maximum,  10  p.  100  de  frais  généraux  nationaux 
(armée,  marine,  travaux  publics,  police,  rentes);  nous 
recevions  donc  un  objet  ou  une  fraction  d'objet  dans 
lequel  étaient  incorporés  au  moins  quatre-vingt-dix 
centimes  de  travail  et  d'invention.  En  19 19,  pour  le 
môme  achat,  nous  payons  25à  3o  p.  100  de  frais  gé- 
néraux nationaux.  jNotre  pouvoir  d'achat  a  donc  dimi- 
nué dans  cette  proportion.  Nous  payons  chaque  jour 
les  charges  de  la  guerre.  Les  dépenses  de  la  guerre  ont 
été  payées  sur  l'avenir.  Chaque  fois  que  nous  achetons 
une  livre  de  beurre,  nous  donnons  25  à  3o  pour  100 
en  plus  delà  valeur  du  beurre  pour  payer  les  coups  de 
canon  et  les  coups  de  fusil  que  nous  avons  tirés  pour 
nous  conserver  la  vache  du  paysan.  Nous  payons  le 
travail  dépensé  pour  la  guerre,  travail  qui  est  parti  en 
fumée,  mais  grâce  à  quoi  nous  pouvons  encore  mettre 
un  peu  de  beurre  sur  notre  pain.  Et  nous  payons  en 
même  temps  les  biens  quiontété  détruitspar  la  guerre 
sur  notre  sol. 

Tout  à  l'heure,  nous  vous  donnerons  quelques 
chiffres  pour  préciser   notre  explication.  Auparavant, 
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il  est  intéressant  de  voir  comment  et  quand  la  vie  est 
devenue  clière.  Cela  nous  aidera  à  tirer  d'utiles  conclu- 
sions. 


COMMENT     ET     QUAND    LA  VIE    EST   DEVENUE    CHERE. 

Du  2  août  191/1  à  la  fin  de  1916,  le  prix  de  la  vie 
n'a  pas  sensiblement  augmente'.  La  vien'élait pas  tenue 
pour  chère,   et  elle  ne  1  était  pas.  Pourquoi? 

Parce  que,  de  19 i/j  à  fin  1915,  généralement,  on  a 
fait  moins  d'achats  de  denrées  ou  de  produits  non  in- 
dispensables. 

Parce  que,  en  fait,  les  denrées  et  les  produits  avaient 
fort  peu  augmenté  de  prix. 

Le  coût  des  denrées  s'était  fort  peu  élevé,  parce  que 
le  coût  des  produits  manufacturés  était  resté  à  peu 
prèsstationnaire,  du  fait  que  l'on  vivait  sur  les  stocks 
d'avant -guerre  fabriqués  aux  prix  d'avant-guerre.  Le 
paysan  n'augmentait  pas  le  prix  de  son  beurre  parce 
que  le  cordonnier  n'avait  pas  augmenté  le  prix  de  ses 
chaussures.  Et  réciproquement. 

Vers  la  fin  de  1916  et  en  19 16,  les  stocks  s'épuisent 
un  peu  de  tous  côtés.  La  durée  de  la  guerre  dépassant 
les  prévisions,  il  faut  remettre  en  fabrication  sans  at- 
tendre la  fin  de  la  guerre.  A  partir  de  ce  moment,  le 
coût  de  la  production  des  fabrications  nouvelles  s'élève 
parce  que  les  fabrications  sont  assurées  par  une  main- 
d'œuvre  d'une  moindre  valeur  technique  ;  parce  que 
l'on  est  obligé  de  payer  pins  cher  la  main-d'œuvre 
qualifiée  qui  reçoit  de  hauts  salaires  dans  les  usines  de 
guerre  ;  parce  que  l'on  est  obligé  de  payer  plus  cher 
toutes  les  matières  premières  dont  la  recherche,,  l'ex 
traction,  le  transport  coùtetit  plus  oheri 
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Qij.'incl  le  |»iiN.N. in  vient,  à  ce  nionricnt,  faire  r(^ parer 
ses  machines,  acheter  du  inatériel,  des  engrais,  des 
vêtements,  il  constate  et  accepte  une  majoration  déjà 
sensible.  A  son  tour,  il  augmente  ses  prix.  D'autre 
paii  il  y  a  drjà  un  accroissement  des  vignettes  mises 
en  circulation  par  l'Klat  pour  [)ayer  les  dépenses  de 
guerre.  La  valeur  du  papier  baisse  parce  rpi'une  partie 
représente  du  travail  consommé  par  la  guerre.  G  est 
alors  que  la  vie  devient  chère,  l'écart  entre  les  prix  et 
le  pouvoir  d'achat  s'accusant.  A  partir  de  1916,  l'écart 
s'accentue 

Les  consommateurs,  subissant  la  hausse  sur  les  pro- 
duits de  la  terre  et  de  la  manulacture,  réclament  des 
augmentations  de  salaires,  qui  retentissent  de  nouveau 
sur  le  prix  des  produits,  puis  des  denrées.  Les  em- 
prunts d'Klals  se  succèdent,  alourdissant  les  charges 
de  l'Etal  :  le  [)apier  mis  en  circulation  augmente.  Les 
prix  montent  tandis  que  le  pouvoir  d'achat  diminue. 

La  majorité  des  Français  espéraient  une  baisse  du 
prix  de  la  vie  à  l'armistice  ou  à  la  signature  de  la 
paix.  Si  l'on  avait  mieux  réfléchi,  on  aurait  compris 
que  c'était  au  contraire  à  ce  moment  que  la  cherté 
de  la  vie  se  ferait  le  plus  sentir.  C'est,  en  elTet. 
l'époque  où  l'on  commence  à  consolider  les  charges 
de  guerre  et  où,  par  suite  du  réajustement  des  démo- 
bilisés au  travail,  une  baisse  de  la  production  était 
inévitable.  La  main-d'œuvre  qui  quitte  le  travail  y 
a[)porte  moins  de  goût  ;  celle  qui  y  revient  est  obli- 
gée de  faire  une  nouvelle    mise  en  train. 

On  aurait  pu  éviter,  par  une  politique  prudente  et 
forte,  le  bond  des  prix  de  fin  juillet  1918  à  juillet 
19 19.  Une  politique  imprévoyante  a  aggravé  la  situa- 
tion. '  La  journée  de  huit  heures,  dont  il  y  a  lieu 
d'approuver  le' principe  en  vue  des  t-ésuhsts  futUra;  a 
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été  appliquée  au  moment  le  [)lus  mal  choisi.  Il  était 
^inévitable  que,  dans  rim[)Ossibilité  où  rindustrie 
était  de  renouveler  son  matériel,  elle  déterminât  une 
baisse  de  production  et,  par  conséquent,  une  hausse 
du  coût  de  la  production.  Nous  payons  tous  les  frais 
d'une  expérionco  dont  le  principe  seul  auvait  du  être 
posé  cette  anné(^  et  l'application  remise  à  un  an  ou 
deux  après  la  démobilisation  totale. 

En  résumé,  les  causes  d'augmentation  du  prix  de 
la  vie,  aggravées  par  une  mauvaise  politique,  par 
l'accaparement  et  la  spéculation,  résident  surtout 
dans  la  hausse  du  coût  de  la  production  industrielle, 
et  la  tliniinution  du  pouvoir  d'achat  vient  du  fait  que 
la  production  est  grevée  de  frais  généraux  nationaux 
très  fortements  accrus.  Ces  deux  éléments  ne  sont  en 
aucune  manière  irréductibles,  mais  il  ne  faut  passe 
dissimuler  que  leur  réduction  très  sensible  ne  peut 
s'o[)érer  en  (pielques  semaines.  Les  baraques  Vilgrain, 
les  coopératives,  les  prix  normaux  peuvent  limiter  les 
exercices  des  mercantis,  mais  ne  changeront  rien  au 
fait  qu'il  faut  prélever  chaque  année  ii5  milliards  sur  la 
production  française.  II  faut  bien  voir  cela,  si  l'on 
veut  agir  efTicacement  et  le  [)lus  rapidement  possible 
vers  la  baisse  des  prix. 


LES      ELEMENTS  DE     LA    HAUSSE. 

Le  plus  gros  élément  de  hausse  absolue,  je  l'ai  indi- 
qué plus  haut,  c'est  l'augmentation  des  Irais  généraux 
nationaux.  Pour  vous  en  rendre  compte,  voyez  bien 
que,  à  toute  époque,  les  frais  généraux  de  la  nation, 
c'est-à-dire  toutes  les  dépenses  publiques,  sont  sup- 
porté» par  la  production.  Où  rpi'ilu   Hoipfif  pj,T,^(<fs,  55m 
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les  tnrrairis,  sur  les  produits,  sur  ies  revenus,  iinpôte 
cl  droits  vienriniit  s  incf)rporer  nux  prix  des  cliosos. 
Or,  on  ijji^i,  Tes  frais  généraux  de  la  France  liaient 
de  cinq  milliards.  En  191 9,  ils  atteignent  ou  dépassent 
35  niilliards.  L'écart  entre  les  deux  chiffres  ne  repré- 
sente pas,  nous  le  savons  assez,  des  travaux  pu  1)1  i<  s 
dont  bénéficierait  la  production  immédiatement,  mais 
du  travail  enlièicniciit  consommé  pendant  la  fruerrc  et 
dont  nous  ne  bénéficierons,  par  le  prestige.  1  élan,  la 
confiance  (et  les  biens  matériels  aussi)  que  nous  avons 
acquis,  que  dans  quelques  années.  Ces  vingt-cinq  mil- 
liards sont  incorporés  aux  prix  des  choses.  Ce  quecela 
produit,  des  chiffres  arrondis  le  montrent  clairement. 

Etant  admis  que,  avant  la  guerre,  la  production 
française  représentait  une  quarantaine  de  milliards,  les 
frais  généraux  nationaux,  c'est-à-dire  les  charges  de 
l'Etat,  y  étaient  incorporés  pour  un  huitième  ;  les 
salaires,  appointements,  pour  tous  travaux  d'extraction, 
de  production,  de  transformation,  de  répartition,  de 
transports,  de  vente  et  les  bénéfices  et  dividendes  des 
entreprises,  pour  sept  huitièmes  ou  35   milliards. 

Le  chiffre  de  191 4  devant  nous  servir  de  base,  nous 
dirons  que  les  f\o  milliards  de  production  de  celte 
époque  représentaient  4o  milliards  d'objets  ou  de 
quantités  de  denrées  du  prix  de  i  franc.  Un  homme 
salarié  ou  appointé  à  5oo  francs  par  mois  pouvait 
acheter  5oo  de  ces  unités  de  la  production.  Or, 
combien  coûtent  aujourd'hui  l'ensemble  des  unités 
de  la  production  française  .^  En  considérant  que  les 
salaires  et  appointements  ont  en  moyenne  doublé,  que 
les  bénéfices  et  dividendes  ont  également  doublé  (ce 
qui  dépasse  la  vérité),  ce  qui  coûtait  35  milliards  en 
191 4  en  vaut  70  aujourd'hui,  et  il  faut  y  ajouter  les 
3 è milliards qiie  l'État  nous  obligea  incorporera  tout 
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les  prix.  La  valeur  nominale  de  la  production  serait 
donc  de  70  +  25  =  96  milliards.  Mais  la  quantité 
de  notre  production  ayant  baissé,  ce  n'est  pas  par 
quarante,  mais  par  trente  cinq  au  plus  que  nous 
pourrons  diviser  le  cliitVre  total  pour  conFiaîtrc  le  prix 
de  l'unité  qui  nous  sert  de  base.  A  l'aide  de  ces  chiffres 
simplifiés,  on  découvre  que  l'unité  (objet,  fraction 
d'objet  ou  quantité  de  denrée)  qui  valait  i  franc  en 
191 4,  vaut  plus  de  2  fr.  5o  en  191 9  et  que  les  frais 
généraux  nationaux,  au  lieu  d'y  être  pour  1/8,  y  sont 
maintenant  pour  1/4. 

Dans  ces  conditions  nouvelles,  que  peut  acheter 
l'homme  qui  gagnait  5oo  francs  par  mois  en  191^  et 
qui  en  gagne  i.ooo  aujourd'hui  ?  Alors  qu'il  pouvait 
acheter  5oo  unités  de  production  en  1914»  il  n'en  peut 
plus  acheter  aujourd'hui  (jue  1 .000  diviséspar  2  fr.5o, 
soit  4oo.  Ce  qmi  revient  à  dire  que  le  pouvoir  d'achat 
de  son  salairea  baissé  de  20  p.  100.  En  fait  (les  chiffres 
que  nous  donnons  ici  ne  valant  qu'à  titre  d'indication, 
et  il  n'y  est  pas  tenu  compte  des  causes  secondaires 
de  diminution  du  pouvoir  d'achat),  la  baisse  du 
pouvoir  d'achat  est  plus  forte.  Qui  ne  voit  maintenant 
que,  désormais,  les  augmentations  de  salaires  ne 
peuvent  absolument  rien  changer  à  cette  proportion, 
que  les  baraques  Vilgrain  et  les  prix  normaux  ne 
pourront  avoir  aucune  action  sur  les  causes  essen 
ticlles  de  la  cherté  de  la  vie,  et  que  le  rétablisse- 
ment de  la  liberté  commerciale  aura  autant  d'effica- 
cité qu'un  cautère  sur  une  jambe  de  bois  ? 

C0NCLUS10?J. 

Il  n'y  a  pas  de  solution  immédiate  au  problème  de 
la  vie  chère.  Que    l'on  pourchasse    les  accapareurs  et 
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les  Spéculateurs,  cela  apportera  uti  Ic-ger  adoucisse- 
mont  à  notre  condition.  Mais  c'est  tout  à  lait  insuffi- 
sant. I.es  mesures  à  prendre  doivent  avoir  un  objec- 
tif beaucoup  plus  imporliuil.  Nous  avons  ,i  [)t<  ridre 
quatre  sortes  de  mesures  : 

Privées,  qui  tendront  à  la  restriction  de  DOtre 
consommation  ; 

Econoniifjues,  qui  tendront  à  l'augmentation  de 
notre  production  ; 

Financières,  qui  tendront  à  la  réduction  des  rliarges 
de  l'État  ; 

Politiques,  qui  tendront  à  faire  passer  le  plus  tôt 
possible  à  la  charge  de  l'Allemagne  une  partie  des 
charges  que  nous  payons  aujourd'hui. 

Si,  dans  les  deux  années  qui  vont  suivre,  les  char- 
ges de  l'Etat  pouvaient  être  réduites  de  moitié,  la 
production  doublée,  nos  ventes  à  l'étranger  accrues 
tant  par  notre  production  que  par  nos  restrictions,  le 
problème  de  la  vie  chère  serait  résolu  et  nous  pour- 
rions résumer  la  situation  ainsi  : 

Charges    de  l'Etat lo 

Tous  frais  de  la    production 70 

Total ~8Ô 

Ces  80  milliards  représentant  non  plus  les  4o  mil- 
liards d'objets,  de  fractions  d'objets  ou  de  quantités 
de  denrées  de  191 4,  ni  les  35  milliards  de  1919,  mais 
les  80  milliards  d'unités  d'une  production  doublée, 
l'unité  qui  nous  d  servi  de  base  pour  191 4  coûte- 
rait sensiblement  i  franc.  Ce  serait  une  situation  extra- 
ordinairement  brillante,  puisque,  les  salaires  demeu- 
rant doublés,  l'homme  qui  avait  5oo  francs  par  mois 
en  19 14  et  qui   en  aurait  i.ooo  à  cette  époque  pour- 
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rait  acliclei  i.ooo  objets,  fractions  d'objets  ou  quan- 
tités de  denrées  contre  5oo  en  igi/i-  Son  pouvoir 
d'acbat  aurait  doublé.  Nous  ne  pouvons  espérer  une 
pareille  situation  ;  mais,  en  travaillant  avec  énergie  et 
en  augmentant  notre  production  actuelle  de  3o  à  5o 
p.  loo,  nous  serions  bien  près  de  toucher  le  port  avant 
deux  ans  d'ici.  Après  quoi  nous  partirions  pour  la 
prospérité. 

Moyens  et  condiflons  de  la  réalisation. 

Dans  l'économie   privée,  c'est   relativement    facile. 
Restrictions    volontaires.     Les    Français     les    feront, 
encore,  faut-il  le  leur  demander,  leur  expliquer  quel 
sera  le  résultat  de  ces  restrictions.  Il   faut  que  chacun 
comprenne  que,  présentement,  à  quelque  rang  social 
qu'il  vive,  son  train  de  vie  ne  peut  être  celui  de  iQi/j. 
11  faut  le  réduire  d'au  moins    ^5  p.    loo.    Naturelle- 
ment, que  les   restrictions  portent  plus  sur  les  objets 
manufacturés  que   sur  les  denrées.   Vous  achetiez  six 
paires  de  chaussures  par  an  :  vous  n'en  achèterez  que 
quatre.  Les  chaussures  que  vous  n'achèterez  pas  seront 
vendues  à  l'étranger.  Il    faut  que    nous  consommions 
moins   et  que  nous  vendions  plus,    beaucoup   plus  à 
l'étranger.    Chaque    objet    que    nous  exportons  nous 
vaut  un  droit    sur  les  produits   étrangers    dont    nous 
manquons,  et  fait  payer  à  l'étranger  une  partie  de  nos 
frais    de   guerre.    C'est  justice,    puisque  nous    avons 
sauvé  le  monde.    Restrictions.    Restrictions.    Il  faut  le 
dire,  le  répéter,  et  en   démontrer   la    nécessité.    On  a 
tro[)  cru   que,  au  jour  même  de    la   paix,    ce  serait 
l'abondance.  Pas  d'illusions  :  c'est   la  gêne.   Suppor- 
tons la  gêne.   Si  nous  vowlons  vivre  cette  année  sur  le 
pied  de  191/i,    il  est  inutile  d'essayer  :    c'est  impossi- 
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bic.  L'objet  de  notre  effort,  ce  n'est  pas  la  recberche 
(le  la  majoration  de  s^ilaires  par  cherté  de  vie,  c'est  le 
Irasail  pour  iairc   baisser  le  prix  de  la  vie. 

Dans  réconornie  des  entrepiises,  c'est  plus  difficile. 
Mais  il  faut  que  les  chefs  d'ciutreprise,  les  patrons  se 
mettent  au  travail  avec  acharnement.  Secoués  comme 
ils  viennent  de  l'être  par  la  loi  de  huit  heures,  ils  sont 
dans  d'excellentes  dispositions  d'esprit  pour  rénover 
matériel  et  méthodes,  afin  de  produire  deux  où  ils 
produisaient  un  en  191 4-  Les  méthodes,  c'est  l'affaire 
d'un  an  d'études  et  de  mise  au  point.  Le  matériel,  ce 
sera  plus  long.  Dans  deux  ans,  il  est  probable  t^u'un 
large  renouvellement  aura  été  fait.  Mais  il  faut  aussi 
enseigner  les  patrons,  les  arracher  à  la  paresse 
d'esprit  qui  les  enlise  dans  les  conceptions  de  l'écono- 
mie libérale,  il  faut  les  amener  à  renoncer  défini- 
tivement à  l'individualisme  qui  les  condamnerait  à 
être  battus  à  plate  couture  par  l'Allemagne  et  par  nos 
alliés  et  associés.  Syndicats  d'achat,  de  vente,  d'expor- 
tation, de  publicité,  d'assurances,  unification  des 
types  de  fabrication,  des  types  de  machine,  donc 
règle  et  discipline  corporatives,  voilà  ce  qui  s'impose 
à  eux.  S'ils  veulent  produire,  mettre  en  valeur  toutes 
nos  ressources,  il  faut  qu'ils  renoncent  au  dogme  mor- 
tel de  la  liberté. 

Politiquement  ?  politiquement,  il  faut  agir  de  telle 
manière  que  l'Allemagne  paie  le  plus  possible  et  le 
plus  vite  possible,  et,  s'il  se  peut  que  le  traité  de 
paix,  pourvu  d'un  ou  plusieurs  avenants,  diminue  les 
charges  de  l'Etat  français,  notre  pouvoir  d'achat  s'en 
ressentira  fortement. 

Evidemment,  il  y  a  plus.  Le  programme  que  nous  J 
indiquons  suppose  l'ordre  en  France,  une  vie  poli-| 
tique  sans  heurts  et   sans   à-coup.  Ce  n'est  pas  choses 
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aisée    dans   le  régime   des   partis  où   nous   sommes. 
Si,  comme  le  demande  M.  Fayol,  l'Rtat  était  admi- 
nistre comme  une  bonne  Compagnie  privée,  la  remise 
en  ordre  serait  rapide.  Mais  nous    sommes  en  société 
.anonyme  et  chacun  sait  que  les  sociétés  anonymes  ne 
marchent    bien   que    lorsqu'elles  sont  entre  les  mains 
d'un     homme.     Quand    les    conseils    dirigent,     c'est 
médiocre.  Soviets  de  patrons  et  soviets  d'ouvriers,  cela 
se  vaut.  Or,  la  société  anonyme  où  nous   sommes  est 
de  la  forme    la  plus  détestable  ;  elle  est  perpétuelle  et 
elle  est  gérée  par  une  assemblée  de  mandataires  dont  les 
intérêts  sont  opposés  à  ceux  des  actionnaires  que  nous 
sommes  tous.  Société  anonyme  perpétuelle  gérée   par 
des  hommes    qui  changent  sans  cesse  et  qui  touchent 
de  gros  jetons  de  présence,  que  la  Société  soit  prospère 
ou  non.    Mauvaises  conditions  pour  liquider  la   situa- 
tion dillicile  où  nous  sommes.  Il  est  hors  de  doute  que 
notre  pouvoir   d'achat    augmenterait  plus  rapidement 
si  nous   avions  une  autre  forme  de  Société  nationale. 
Nous  avons  gagné  la  guerre  dos  que  nous  avons  eu  un 
seul  chef  des  armées.  Nous  gagnerons  la  paix  dès  que 
nous  aurons  un  seul  patron  pour  les  affaires  du  pays. 
Politique  d'abord.   C'est    aussi  vrai  pour  le  problème 
de  la  vie  chère  que  pour  le  problème  militaire  el  tout 
autre  problème  national. 


CIIAIMTHK     II 

NOUVEAUX   ASPIXTS  DU  PKOHLÙ.Mi: 
DE  LA  VIE  GHKRE 

Février  1920. 

Nous  nous  proposons  Je  soutenir  dans  ce  chapitre  les  thèses  sui- 
vantes  : 

t^  Contrairement  à  ce  que  l'on  croit  communément,  le  prix  de 
la  vie  n  augmente  pas  sensiblement  ; 

2°  L' (élévation  du  prix  des  objets  et  denrées  n'a  pas  pour  cause 
en    ce    moment    V augmentation    du  prix  vrai  de    la   production  ; 

5"  L' élévation  de  ces  prix  est  déterminée  par  la  diminution  de 
valeur  du    papier-monnaie    ; 

^/o  La  diminution  de  valeur  du  papier,  révélée  par  les  taux  du 
change,  est  sans  lien  avec  nos  importations  et  nos  exportations  ; 
elle  ne  s'explique  pas  par  la  balance  commerciale,  ni  par  la  balance 
économique  :  c'est  un  phénomène  intérieur  qui  a  commencé  de  se 
produire  fin  1916  et  auquel  M.  Albert  Thomas  nesl  pas  étran- 
ger ; 

5<'  Cette  diminution  n'indique  en  aucune  manière  que  notre  crédit 
baisse.  Elle  peut  s'accentuer,  malgré  une  augmentation  de  la  produc- 
tion.  Tout  conspire  pour  l  accentuer  ; 

6^  Elle  pourrait  peut  être  être  enrayée  si  le  fait  même  de  son 
existence  ne  poussait  pas  les  ciloyens  à  la  spéculation  non  plus  sur 
les  marchandises,  mais  sur  les  .monnaies  ; 

/o  Au  delà  d  une  certaine  limite,  elle  rendra  extrêmement  diffi- 
ciles les  opérations  commerciales  à  long  terme;  elle  risque  d'entraver 
notre  reconstruction  économique  au  moment  même  où,  incontestable- 
ment, nous    repartons  avec  vigueur  ; 

8o  Si  nous  la  subissons,  nous  serons  très  gênés  et  nous  serons  dé- 
pouillés par  l'étranger.  Si,  la  prévoyant,  nous  nous  organisons  pour 
parer  aux  difficultés  qu'elle  entraine,  nous  traverserons  la  crise  nio- 
nélnirn  sans  trop  de  serousse»   ,' 
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9"  Un  lies  meilleure  moyens  rlartion  esl  de  ramener  les  prix  à 
l'étalon,  d'or,  ce  qui  assainirait  les  opérations  commerciales  à  ter- 
me, même  sans  circulation  d'or. 
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On  coQiiviot  une  erreur  lorsque  l'on  dit  que  le  prix 
delà  vie  s'élève.  Depuis  1919.  le  prix  vrai  de  la  vie 
ne  s'élève  plus.  F.a  montée  des  prix,  dont  nous  parle- 
rons tout  à  l  heure,  n'indique  que  des  changements 
nominaux  et  non  dos  chan<jemcnts  de  valeur  détermi- 
nés par  une  élévation  du  coût  de  la  production.  Ce 
n'est  pas  le  prix  des  choses  qui  monte,  c'est  la  valeur 
des  monnaies  qui  baisse,  et  la  surélévation  des  prix 
de  certains  objets  est  une  conséquence  de  cette  dépré- 
ciation. Lorsque  constatant  que,  selon  les  régions  de 
la  France  où  l'on  se  trouve,  on  gagne  nominalement 
deux  fois,  ou  deux  fois  et  demie,  ou  trois  fois  plus  (jue 
ce  que  l'on  gagnait  en  1914,  on  divise  par  deux  ou  par 
deux  et  demie,  ou  par  trois  le  prix  des  objets  et  des 
denrées  que  l'on  achète,  on  s'aperçoit  aisément  que 
certains  objets  sont  moins  cher  a  (fiien  191/i  (cest,  en 
particulier,  le  cas  du  livre  et  même  de^certains  articles, 
de  cordormerie),  et  qu'au  contraire  qiielcjues  denrées 
comme  le  beurre  ou  certains  objets  manufacturés 
sont  sensiblement  plus  chers  qu'avant  la  guerre.  Cha- 
<^un  peut  voir  ainsi  sur  quoi  il  peut  faire  porter  la  ré- 
duction de  ses  dépenses.  Dans  rcnsemble  on  constate 
que,  contrairement  à  ce  q\ie  l'on  crovait.  le  prix  de  la 
vie  n'a  pas  augmenté  absolument  de  deux  cents  pour 
cent,  mais  proportionnellement  de  beaucoup  moins. 
Le  prix  nominal  de  la  vie  s'est  considérablement  élevé. 
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Le  prix  vrai  a  subi  une  hausse  qui  n'atteint  pas  (in 
quanle  pour  cent.  Pour  un  nombre  de  francs  en  bil- 
lets de  banque  beaucoup  plus  élevé  que  le  nombre  de 
francs  en  orque  vous  receviez  en  191^,  vous  achetez 
un  peu  moins  de  clioses  qu'avant  la  guerre.  Vous  a\cz 
là  l'explication  du  mystère  de  la  montée  des  prix  :  ce 
que  vous  recevez  chaque  semaine,  ou  chaque  fin  de 
mois,  ce  sont  des  francs  nominaux,  qui  ne  correspon- 
dent plus  au  franc  réel  que  vous  receviez  en  191 4  et 
même  en  191 6.  Cela  vous  explique  une  partie  des 
mystères  du  change.  Le  franc  était  une  unité  moné- 
taire qui  correspondait  à  un  peu  plus  du  tiers  d'un 
gramme  d'or.  Ce  que,  par  habitude,  nouscontinuons 
denommer/ra/icn'estplusunfranc:  c'est  une  nouvelle 
unité  monétaire.  Ce  faitn'aurait  aucune  gravité  si  la  va- 
leur de  ce  nouveau  franc  était  conditionnée  par  l'or.  En 
l'absence  de  l'étalon  d'or,  nous  risquons  de  voir  notre 
monnaie subirdesvariationsdésordonnées  qui  nuiraient 
considérablement  à  la   réorganisation  économique. 


II 


PAS    D  ELEVATION       DU    COUT  DE  LA    PRODUCXIÔ*'-     MODIFI- 
CATION   DA?<S    LA    VALEUR     DU    PAPIER-MO»'AIE. 

Comme  nous  l'avons  déjà  exposé  plus  haut,  il  n'y 
a  pas  eu  augmentation  sensible  du  coût  de  la  vie 
de  1914  a  1916,  parce  que  l'on  a  vécu  sur  les 
stocks  ;  à  partir  de  191 7,  les  stocks  étant  épuisés,  on 
fabrique  aux  conditions  nouvelles  à  frais  plus  élevés, 
et  les  prix  de  vente  s'élèvent  absolument.  Après 
l'armistice,  le  réajustement  des  démobilisés  à  la  vie 
civile  provoque  une   nouvelle  augmentation  de  frais  ; 
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la  réduction  de  la  jonrnoe  de  huit  heures  en  déter- 
mine une  nouvelle  ;  enfin  une  plus  lourde  fiscalité, 
par  quoi  nous  payons  les  Irais  de  la  guerre,  alourdit 
les  prix.  Mais,  déjà,  les  progrès  industriels  énormes 
f|ui  ont  été  accomplis  pendant  la  guerre,  la  profonde 
Iranslormation  économicpie  en  cours,  et  dont  îious 
sentons  dt's  maintenant  les  bienfaits,  ont  conlrihué  à 
diminuer  certains  frais  de  la  production.  En  somme, 
nous  avons  surtout  à  supporter  la  charge  et  des  nou- 
veaux impôts,  qui  s'incorporent  au  prix  des  choses, 
et  des  frais  plus  éievés  de  transports,  causés  par  la 
désorganisation  des  chemins  de  fer.  Nous  avons  déjà 
passé  le  point  le  plus  élevé  de  ces  augmentations  de 
frais.  Depuis  plusieurs  mois,  il  n'y  a  pas  augmen- 
tation de  frais  de  production  ;  il  y  a  même  légère 
(liminutioFi  Cependant  les  prix  montent  toujours. 
Lo  fait  ne  s'explique  que  par  les  modifications  dans 
la  valeur  du  papier-monnaie  ;  on  le  comprend  fort 
bien  lorsque  l'on  analyse  les  causes  de  la  hausse  des 
|)ii\  {le|)uis  i()i/i. 


III 


F.V  UAUSSE  DES  SALAIRES  A  ETE  UNE  n.LUSION.  ELLE  EST 
UNE  DRS  GRANDES  CAUSES  DE  LA  MODIFICATION  DE  VA- 
LEUR DU   l'APlER-MONNAUî. 

On  publie  que  les  prix  élevés  sont  dus  à  Tabon- 
dance  de  papier-monnaie.  Mais  de  quoi  vient  cette 
abondance  de  papier-monnaie  ?  D'une  part,  des 
besoins  de  l'Etat;  d'autre  part,  des  besoins  du  public. 
D'août  191/i  à  fin  1916,  l'or  ayant  été  sagement 
dirigé  vers  les  caisses  de  l'Etat,  les  billets  ont  circulé 
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sans  perdre  beaucoup  de  leur  pouvoir  d'achat. 
Eu  1917,  chan^'^omonl.  Quf  s'/tall  il  passé  ?  De  i()ifi 
à  191 6,  les  civils  aNaril  presque  tous  compris  que. 
la  vie  coûtant  un  peu  plus  cher,  il  fallait  réduire  un 
peu  son  train  de  vie,  on  avait  vécu  comme  on  avait 
pu,  avec  des  ressources  réduites.  Vers  la  fin  de  1916, 
ce  régime  de  restrictions  touchait  à  sa  fin.  I.e  père  de 
la  vie  chère,  M.  Alhert  Thomas,  avait  été  très  large 
autant  avec  les  ouvriers  des  usines  de  guerre  qu'avec 
les  munitionnaires.  Les  gros  salaires  et  les  gros  béné- 
fices de  guerre  connus  du  public  commencent  à  trou- 
bler tous  les  esprits.  Employés  et  ouvriers  regardent 
du  côté  des  usines  de  guerre  ;  grands  et  petits  patrons 
interrogent  les  bilans  des  grandes  entreprises  des  muni- 
tionnaires. Chacun  veut  rétablir  son  train  de  vie 
d'avant  la  guerre.  Or,  c'était  l'impossibilité  radicale. 
Et,  dans  la  suite,    on  a  surtout  vécu  d'illusious. 

Ce  qui  se  faisait  dans  les  usines  de  guerre  (qui 
n'est  pas  sans  justification,  quoi  qu'on  en  pense  ;  je 
vous  assure  que,  pour  ma  part,  je  préférais  de  beau- 
coup le  front  à  telle  usine  de  guerre  où  j'ai  vécu  uae 
heure,  et  il  aurait  fallu  me  payer  cher  pour  me  faire 
brûler  les  sangs  dans  ses  halles  embrasées),  ce  qui  se 
faisait  dans  les  usines  de  guerre  n'était  pas  possible 
dans  l'industrie  et  le  commerce  privés.  Les  augmen- 
tations de  frais  de  production  des  munitions  et  de 
l'armement  ne  devaient  être  senties  dans  le  prix  de  la 
vie  que  par  les  impôts  de  l'avenir  ;  les  augmentations 
de  frais  dans  l'industrie  et  le  commerce  privés  devaient 
retomber  immédiatement  sur  le  prix  de  la  vie. 

Indemnités  de  vie  chère,  majorations  de  salaires  onf 
été  des  illusions.  Elles  ont  été  incorporées  immédiate- 
ment au  prix  des  choses.  Les  émissions  de  l'Etat,  en 
papier-monnaie  et  en  bons  delà  Défense,  engageaient 
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linancièiGiiient  surtout  le  futur.  Les  majorations  de 
salaires  ont  modifié  l'aspect  monéUiire  du  présent. 
Mais  i'aspec/  monétaire  seulement.  Les  salaires  ne 
peuvent  être  augmentés  sans  déterminer  une  hausse 
dos  prix  que,  si  parallèlement  à  l'augmentation,  on 
léalise  une  meilleure  organisation  du  travail  ou  une 
amélioration  technique.  C.es  deux  perfectionnements 
ayant  été  à  peu  près  impossibles  pendant  la  guerre, 
les  indemnités  et  majorations  ont  déterminé  partout, 
instantanément,  une  augmentation  du  prix  des  choses. 

Indemnités  et  majorationsont  donc  été  des  illusions, 
puisque,  après  leur  application,  la  relation  entre  les 
salaires  et  les  prix  demeurait  la  même.  Et  comme  on 
ne  produisait  pas  plus  après  qu'avant,  la  valeur  des 
choses  produites  n'étant  pas  augmentée  d'un  iota,  les 
élévations  de  prix  n'étaient  que  des  augmentations  no- 
minales, aussi  bien  pour  les  salaires  que  pour  le  prix 
des  choses.  On  nommait  quatre  un  jour  ce  que  l'on 
nommait  deux  la  veille  ;  la  Banque  mettait  un  peu  plus 
de  papier  en  circulation  afin  de  permettre  les  transac- 
tions sur  les  bases  nominales  nouvelles  et  il  n'y  avait 
rien  de  changé.  Le  principe  des  indemnités  de  vie 
chère  et  des  majorations  étant  entré  dans  la  vie  natio- 
nale, on  continue  le  jeu  des  illusions.  A  chaque  étape 
des  majorations  corresponti  une  majoration  des  prix 
et  une  augmentation  du  papier-iuonnaie. 

L'étalon  d'or  nous  maïupiant,  nous  ne  nous  aperce- 
vons pas  que  nous  vivons  en  pleine  fiction  monétaire. 
Si  l'étalon  d'or  était  resté  en  circulation,  nous  aurions 
vu  que  ces  majorations  étaient  absolument  impos- 
sibles. Puisque,  après  les  majorations,  on  ne  peut 
aclieter,  avec  un  billet  de  vingt  francs,  plus  de  choses 
qu  aupawivantavec  une  pièce  d'or  de  dix  francs,  cela 
indique  clairement  que  ce  qui  a  changé  de  valeur,  ce 
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no  sont  pas  los  chosos  nrl)ot(';os,  c  est  la  monnaie  qui 
sert  à  les  acheter.  1/illiision  des  majorations  s'ex- 
prime par  la  fiction  monétaire.  Le  papier-monnaie 
que  nous  recevons  pour  une  journée  de  travail  peut 
porter  le  cil ifÎF'e  ,'),  ou  le  chillVe  lo.  ou  le  rliifT're  loo, 
ouIecliifTre  i.ooo,  il  ne  pourra  jamais  représenter 
autre  chose  qu'une  journée  de  travail,  ou  la  quantité 
de  chosos  créées  dans  une  journée  de  travail,  ou  la 
quantité  de  métal  précieux  qui  correspond  à  une  jour- 
née de  travail.  En  échange  de  ce  papier,  vous  ne  pour- 
rez jamais  obtenir  autre  chose  que  1  équivalent  d'une 
jaurnée  de  travail.  Un  gramme  et  demi  d'or,  soit 
sensiblement  cinq  francs  de  notre  monnaie  de  191^, 
étant  la  représentation  de  cette  journée,  si  l'on  vous 
donne  dix,  vingt  ou  cent  francs  en  billets  de  banque, 
vous  revevrez  des  Jrancs  qui  n'ont  plus  rien  de  com- 
mun, que  le  nom,  avec  les  vrais  francs  que  vous 
receviez  en  191^.  Nous  autres,  à  l'intérieur  de  notre 
pays,  nous  n'avons  pas  vuceladu  premiercoup,  parce 
que  ces  modifications  monétaires  nominales  se  pro- 
duisaient en  même  temps  qu'une  réelle  augmentation 
du  prix  de  la  vie.  Mais  dans  tous  les  pays  étrangers 
où  le  phénomène  de  majoration  fictive  ne  s'était  pas 
produit,  notre  nouveau  franc  de  papier  a  été  jugé  non 
sur  sa  mine,  mais  sur  sa  vraie  valeur,  soit  par  rap- 
port à  l'or,  soit  par  rapport  au  travail  qu'il  représen- 
tait. Le  même  repas  étant  étiqueté  10  francs  à  Belle- 
garde,  5  francs  à  Genève,  le  billet  de  10  francs  fran- 
çais avec  lequel  vous  le  payez  ne  vaudra  que  5  francs 
à  Genève. 

En  croyant  hausser  nos  salaires,  appointements, 
bénéfices  et  revenus,  nous  n'avons  que  déprécié  la 
valeur  de  notre  papier,  et  nous  n'avons  absolument 
rien  changé  à  notre  situation.  Il  n'y  avait  qu'une  ma- 
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nicre  pour  nous  de  nous  piocuier  des  indemnités  de 
vie  chère,  c'était  de  travailler  plus  pour  avoir  un  peu 
plus  de  marchandises  à  consommer.  Si  nous  voulons 
cesser  de  nous  restreindre,  il  faut  produire  plus.  Un 
homme  qui  produisait  cent  sacs  de  pommes  de  terre 
et  les  consommait,  se  trouve  obligé  d'en  donner  dix 
pour  la  guerre  :  s'il  veut  retrouver  ses  cent  sacs  à 
consommer,  il  faudra  qu'il  en  produise  cent  dix.  Mais 
s'il  dit  à  ses  cent  sacs  :  vous  valiez  vingt  francs  le  sac 
en  191/1  ;  je  déclare  que  vous  valez  cent,  cinq  cents, 
mille  francs,  il  n'aura  jamais  que  cent  sacs  devant  lui. 
Nous  avons  cru  que  nos  majorations  augmenteraient 
le  nombre  des  sacs.  Ça  ne  se  voit  que  dans  les  Mille 
et  une  ISuils. 

IV 

LA  DIMINUTION  DE  VALEUR  DE  NOTRE  PAPIER-MONNAIE  NE 
TOUCHE  EN  RIEN  NOTRE  CRÉDIT.  MAIS,  EN  s'aCCENTUANT, 
ELLE  NOUS  PLAGE  DANS  UNE  SITUATION  DANGEREUSE. 

Si  nous  vivions  en  vase  clos,  ce  jeu  monétaire 
serait  peut-être  sans  gravité.  En  etTet,  c'est  un  jeu  qui 
vaut  entre  citoyens,  et,  comme  les  conventions  sont  la 
loi  des  parties,  cela  pourrait  durer  assez  longtemps 
sans  gêne  sensible.  Il  est  très  important  de  remar- 
quer que  la  situation  n'est  en  rien  comparable  à  celle 
delà  période  révolutionnaire,  où  TEtat  créait  du  pa- 
pier-monnaie qui  ne  correspondait  à  rien  et  prétendait 
obtenir  des  marchandises  en  échange  de  sa.  monnaie 
de  singe.  Ici,  c'est  le  public  qui  a  créé  la  fiction.  Nolis 
pourrions  la  supporter,  à  condition,  toutefois,  qu'elle 
se  stabilise.  Mais  tout  conspire  à  l'accentuer  : 

Chacun  veut  être  payé  à  ce  que  l'on  continue  de 
nommer  le  prix  de  la  vie  ;  les  majorations  continuent 
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(liiiis  los  sahiiros.  puis  (laFis  los  prix,  et  la  df'précialion 
(Jii  r)apiersc  pr^nluit  paiallèlement. 

Nous  pourrions,  c^'pendant.  alleindre  le  inorucriloù 
Mwv  aiif,'iMonialion  dr  la  production  provoquerai!  une 
baisse  réelle  des  prix  si  deux  autres  causes  de  dépré- 
ciation n'inlerveTjaient  pas. 

^)  Devant  les  majorations  continues,  tous  les  pro- 
ducteurs sont  dans  l'obligation  absolue  de  majorer 
leurs  bénéfices,  sinon  ils  ne  pourraient  pas  travailler. 
En  eiTet.  si,  ayant  fait  ma  campagne  d'automne  avec 
un  million,  je  sais,  par  I  expérience  acquise,  que  ma 
camf)agne  do  printemps  engagera  un  million  et  demi 
pour- une  production  égale,  il  faut  que  je  majore  mon 
bénéfice  dans  une  proportion  telle  que  je  sois  sûr  d'a- 
voir en  caisse  une  somme  sufTisante  pour  la  campagne 
suivante  :  sinon,  je  devrai  restreindre  ma  production. 

h)  L'instabilité  de  la  monnaie  de  papier,  le  fait  que 
les  prix  de  toutes  les  marchandises  françaises  sont 
établis  en  iïancs  de  papier,  amène  l'étranger  à  pous- 
ser à  la  baisse  par  tous  les  moyens  honnêtes  et  mal- 
honnêtes. L'étranger  spécule  sur  les  monnaies  afin  de 
ne  pas  nous  payer  le  prix  vrai  de  nos  marchandises. 
Nous  reverrons  cela  tout  à  l'heure. 

Ces  deux  causes  agissent  sur  notre  papier-monnaie 
dans  le  sens  d'une  dépréciation  de  plus  en  plus  rapide 
et  qu'il  est  urgent  d'enraver  avec  vii.'uour. 


L  INSTABILITE  DU  PAPIER-MONNAIE  RENDRAIT  TRES  DIFFI- 
CILES TOUTES  OPÉRATIO!»îS  COMMERCIALES  A  LONG  TERME, 
ET    PERMETTRAIT    A     l'ÉTRANGER    DE   ?COUS   DÉPOUILLER. 

On  se  rend  compte  que   la  dépréciation  du  papier- 
monnaie  est  vraie  aussi  bien   dans  les  relations  entre 
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la  France  et  l'étranger  qu'à  l'intérieur  du  pays.  Le 
danger  qu'elle  présente  en  France,  c'est  que,  au  delà 
d'une  certaine  limite  et  si  ses  mouvements  deviennent 
trop  brusques  ou  trop  rapides,  les  opérations  com- 
merciales à  terme  seront  impraticables.  Si  vous  ven- 
dez cent  mille  francs  de  marchandises  à  six  mois  et 
que  vous  sachiez  d'avance  que  ces  cent  mille  francs  que 
vous  toucherez  dans  six  mois  n'en  vaudront  plus  alors 
que  quatre-vingt  mille,  vous  seriez  bien  fou  de  con- 
sentir du  crédit.  Remarquez  bien  que  ce  fait  se  pro- 
duit en  plein  essor,  au  moment  où  nous  avons  le  plus 
grand  besoin  d'avoir  et  de  consentir  les  plus  grands 
crédits,  et  observez  bien  (car  cela  vous  indiquera  le 
remède)  que  la  difficulté  vient  uniquement  de  l'instabi- 
lité du  franc  de  papier,  et  non  (Fane  autre  cause. 

Chose  plus  grave,  l'instabilité  monétaire  permet  à 
l'étranger  de  nous  dépouiller  purement  et  simplement 
par  de  simples  fictions.  Considérez  l'exemple  sui- 
vant : 

Un  éditeur-imprimeur  vend  en  Suisse  loo.ooo  fr. 
de  livres  payables  à  trente  jours  et  achète  une  ma- 
chine de  5o.ooo  francs  payable  à  la  livraison  un  mois 
plus  tard.  Au  moment  du  marclié,  le  franc  fran(;ais 
valant  un  demi-franc  suisse,  les  sommes  consacrées  à 
l'achat  et  à  la  vente  sont  absolument  égales.  Un  mois 
après,  le  franc  français  étant  de  o  fr.  4o,  l'éditeur 
recevra  bienioo.ooo  francs  en  billets  de  banque  fran- 
çais, mais  il  devra  en  verser  i25.ooo  pour  le  paiement 
de  sa  machine.  Il  y  aura  entre  sa  créance  et  sa  dette 
une  difTérence  de  26.000  X  o  fr.  /40  =  10.000  francs 
suisses  auprofit  delà  Suisse,  qu'il  faudra  payer  en  or 
ou  en  valeurs  d'Etat  ou  en  valeurs  industrielles,  ou  en 
nouvelles  marchandises.  Ainsi,  un  certain  nombre  de 
pays  ont-ils  le  plus  grand  intérêt  à  faire  baisser  notre 
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papier-monnaie  par  tous  les  moyen».  Remarqiiezbien, 
encore  une  foi»,  que  ce  jou  n'est  rendu  pn»sil)le  que 
par  l'inslabililc'^  du  franc  de  papier.  Ce  ne»!  rpiune 
(iction  Mais  une  fiction  1res  coûteuse,  et  qti'il  faut 
absoluiiiorit  fairn  disp.ii-aîlrc.  Nous  ne  sonnncs  pas 
assez  riches  pour  faire  des  cadeaux  uiaux  neutres,  ni  à 
nos  alliés  et  associés. 

Or,  le  jeu  peut  être  arrOté.  Vous  vous  eu  rendrez 
compte  si,  reprenant  l'exemple  ci-dessus,  vous  donnez 
une  base  stable  aux  rè^lenicntsdecomptesà  intervenir: 
que  l'édileur-imprinieur.  au  lieu  de  débiter  ses  livies 
loo.ooo  francs  en  papier-monnaie,  facturera  son 
client  5o.ooo  francs  o/%et  se  fasse  facturer  sa  machine 
5o.ooo  francs  or  :  le  jeu  cesse  ou  du  moins,  nous  n'en 
souffrirons  plus.  Tous  les  flibustiers  du  monde  pourront 
spéculer  sur  notre  papier-rïir»nnaie,  dette  et  créance 
seront  toujours  égales.  Si  l'on  fait  baisser  notre  franc, 
notre  éditeur  devra  bien  donner  126  ooo  .francs  de 
papier  peur  payer  sa  machine,  mais  il  en  recevra  aussi 
1 25.000  en  paiement  de  ses  livres. 


VI 

IL    FAUT    ÉTABLIR    LES    PRIX    A    l'ÉTALON    d'oR. 

Nous  ne  pouvons  nous  servir  d  or  pour  nos  transac- 
tions dans  la  situation  présente.  Mais  rien  ne  nous 
empêche  d'établir  nos  prix  de  vente  entre  commer- 
çants, selon  l'étalon  d'or.  Les  prix  de  détail  étant  fixés 
par  des  mercuriales  hebdomadaires,  au  cours,  mille 
difliculés  tombent  du  coup.  Le  crédit  redevient  parfai- 
tement possible,  même  avec  des  fluctuations  très  sen- 
sibles et  très  rapides  du  papier-monnaie.   Vous  êtes 
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immédiatement  garantis  contre  tous  les  risques  d'une  dé- 
préciatign  pendant  la  duréedu  crédit.  Et  le  (ait  mêmeque 
nous  aurons  ces  garanties  rendra  vaines  toutes  les  ten- 
tatives artKicielles  de  dépréciation  du  papier-monnaie. 
Il  ne  serait  pas  impossible  que  l'emploi  de  ce  remède 
consolidAt  notre  papier-monnaie  et  lui  permît  de 
durer  sans  s'avarier  encore  jusqu'à  ce  que  l'améliora- 
tion économique,  déterminant  la  vraie  baisse  des  prix, 
en  facilite  le  retrait.  En  tout  cas,  il  est  certain  que  ce 
moyen  nous  permettrait  de  traverser  la  crise  monétaire 
sans  heurts,  sans  interruption  dans  le  système  de 
crédit  qui  est  indispensable  à  notre  vie  économique. 


VII 


NECESSITE      D  UNE    FORTE     ORGANISATION     SYNDICALE     POUR 
CETTE      SOLUTION. 

Dans  le   système   individualiste,   il  est    impossible 
d'appliquer  la  solution.    Si  vous    seul,  industriel    ou 
commerçant,  dites  à  vos  clients  que  vous  allez  établir 
des  prix  de  gros  en  or,  et  que  les  prix  de  détail  seront 
réglés  par  le  cours  du  papier-monnaie,  il  est   sûr  que 
vous  serez  tout  à  fait  impuissant.  Avec  une  forte  orga-. 
nisation  syndicale,  tout  change.  Un  syndicat  de  fabri- 
cants s'entend  avec  un  syndicat  de  négociants  sur  des 
pri\  de  gros  qui    seront  facturés  -en  or.  De   concert, 
hebdomadairement,  ou  mensuellement,  ils  publieront 
une  mercuriale  donnant  les  prix  de  détail  en  papier- 
monnaie.  L'opération  est  beaucoup  plus  simple  qu'on 
ne  le  croit  au  premier  coup.  Si,  en  outre,  on  étend    le 
système  de   corporation    à  corporation,  on  supprime 
une  des  grosses  causes  du  malaise    économique.  Si^ 
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enfin,  l'État  appuielesyslèine»  l'organise  d'ar(X)rfJ  avec 
les  corporations,  il  y  a  quelque  chance  pour  que  la 
situation  soit  assainie  rapidement.  Que  l'on  niulliplie, 
en  outre,  par  des  organisations  appropriées/  les  règle- 
ments par  compensation,  et  il  est  très  vraisemblable 
que  ces  mesures  faciliteraient  la  réduction  très 
sensible  du  papier-monnaie,  nous  rendraient  notre 
pouvoir  économique  à  l'égard  de  l'étranger,  et  bâte- 
raient le  retour  de  l'or,  c'est-à-dire  la  fin  des  prix  nomi- 
naux, et  le  rétablissement  des  prix  vrais  «  en  bonnes 
espèces  sonnantes,  d'or  ou  d'argent,  ayant  cours    ». 


CHAPITRE    III 
INFLATION  ET  DIÎFLVTION 

(Juillet    1920) 

I 

Ce  qu'a  été  la  hausse  des  prix  :  hausses  nominales  et  hausses  abso- 
lues. —  Ce  que  sera  la  baisse  :  baisse  nominale  et  baisse  absolue. 
—  Comment  a  été  déclenché  le  mouvement  de  baisse.  —  Quels 
désastres  il  peut  entraîner  s'il  n'est  pas  réglé  par  des  mesures 
d'Etat  et  des  mesures  corporatives.  —  Singulières  conséquences 
de  la  baisse  dans  les  comptabilités. 

Le  mouvement  de  baisse  est-il  vraiment  commencé? 
Nous  ne  croyons  pas  qu'on  puisse  l'affirmer  avec  cer- 
titude. Baisse,  cela  s'entend  d'une  baisse  absolue  des 
prix  des  denrées  et  des  produits  manufacturés,  c'est- 
à-dire  d'une  diminution  réelle  des  prix  de  production. 
Cela  paraît  vrai  pour  un  petit  nombre  de  denrées  et  de 
produits.  Mais  nous  ne  sommes  pas  encore  à  la  bais- 
se sensible.  Ce  qui  paraît  déclenché,  par  contre,  c'est 
la  déflation,  c'est-à-dire  le  dégonflement  des  prix, 
le  commencement  de  la  fin  des  prix  nominaux,  le 
retour  non  aux  prix  normaux,  mais  aux  prix  vrais. 
Ceci,  c'est  la  baisse  nominale,  qui  est  au  surplus  en 
liaison  avec  la  baisse  absolue,  mais  qui  peut  aller  beau- 
coup plus  vite  que  celle-ci.  Or,  ce  mouvementde  bais- 
se, qui  tend  à  nous  remettre  dans  des  conditions  mç^ 
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nétniros  saines,  peut  fort  bien  di^terminer  de  sérieux 
désastres  commerciaux  et  industriels,  s'il  n'est  pas 
organisé.  Nous  avons  le  plus  grand  int/rAt  à  ce  qu'il 
se  produise  en  pente  dr)uce,  afm  fl'éviter  les  arrêts  de 
production,  les  cliômages,  les  faillites  et  autres  per- 
turbations économiques.  Si  nous  avions  une  écono- 
mie bien  organisée,  tout  cela  serait  aisément  évité. 
Dans  l'état  semi-anarcbique  oiJ  DOus*sommes  encore, 
ce  sera  dur.  Toutefois,  on  échappera  à  quelques  pé- 
rils si  l'on  voit  clair  dans  les  mouvements  qui  com- 
mencent à  se  produire.  On  tient  un  fil  conducteur 
assez  solide  lorsque  l'on  voit  que  la  baisse  nominale 
nous  fait  sortir  de  Tillusoire  et  rentrer  dans  le  réel. 
Essayons  d'apporter  quelques  précisions. 

CE  qu'a  Été  la  hausse. 

Et  d'abord,  sacbons  bien  ce  qu'a  été  la  hausse. 
Contrairement  à  ce  que  l'on  a  trop  souvent  répété, 
l'inflation  fiduciaire  n'a  pas  été  la  cause  déterminante 
de  la  hausse  ;  elle  en  a  été  la  conséquence.  Pour  une 
fois,  nous  sommes  d'accord  avec  M.  Loucheur.  L'in- 
flation fiduciaire  n'engendre  la  hausse  que  lorsqu'elle 
est  produite  elle-même  parla  planche  à  assignats.  Or, 
les  demandes  d'avances  de  l'Etat  à  la  Banque  de 
France  paraissent  avoir  été  beaucoup  plus  une  résul- 
tante qu'une  cause  déterminante  de  l'inflation  des 
prix;  l'inflation  fiduciaire  a  été  très  fortement  engen- 
drée par  la  hausse  des  prix  qui  nécessitait  une  circu- 
lation monétaire  plus  abondante.  Mais  d'où  venait  la 
hausse  des  prix  ?  De  causes  très  variées  dont  les 
principales  sont'les  suivantes  : 

1°  D'une  hausse  absolue  des  prix  de  production  et 
de  transport  : 
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2"  D'une  hausse!  absolue  des  cliarges  puhli()ues,  de 
ce  que  nous  avons  nommé  les  Irais  généraux  nalionauv  ; 

3"  D'une  hausse  nominale  des  salaires  entraînant 
automatiquement  une  hausse  nominale  des  prix  de 
vente  [)ar  la  dépréciation  parallèle  des  monnaies  de 
papier  ; 

V  De  la  spéculalionqui  jouait  de  la  raréfaction  des 
produits  ; 

5°  De  la  diminution  du  pouvoir  d'achat  de  la  mon- 
naie entraînée  par  la  mise  en  circulation  d  une  certaine 
quantité  de  papier  monnaie  un  peu  malsain. 

La  hausse  absolue  des  prix  d-î  production  et  de 
Iransport  s'explique  pendant  la  guerre  par  une  moins 
bonne  (jualilé  de  la  main-d'œuvre,  de  plus  grandes 
dillicultés  de  recherches,  d'extraction,  de  fabrication, 
de  transports  dans  des  conditions  périlleuses  ou  avec 
un  matériel  défectueux. 

La  hausse  absolue  par  I  augmentation  des  charges 
[)ubliques  a  des  raisons  assez  connues.  Mais  on  oublie 
trop  (jue  ces  frais  généraux  de  la  nation  sont  toujours 
incorporés  aux  prix  de  toutes  choses  instantanément. 
L'impôt  sur  hes  bénéfices  supplémentaires  a  élé  une 
des  voies  de  l'incorporation,  parce  que  tous  ceux  qui 
l'ontpayé  ont  majoré  leurs  prix  de  telle  nianièrc  qu'ils 
pussent  rel;'Ouver,  en  lin  d  année,  le  bénéfice  accru 
qui,  disons-le,  était  indispens2ii)le  pour  des  raisons 
que  nous  dirons  plus  loin. 

La  hausse  des  salaires  a  été  une  des  plus  grandes 
causes  de  hausse^  mais  hausse  nominale  cette  lois  qui 
a  fortement  contribué  à  nous  faire  entrer  dans  l'illu- 
soire de  l'instabilité  monétaire,  il  faut  répéter  que 
celte  hausse  des  salaires  a  été  une  grande  illusion,  mais 
illusion  qui  a  permis  à  un  certain  nombre  de  finan- 
ciers de  réaliser  des   rafles   réelles.  Il    est  intéressant 
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do  saisir  ce  qui  s'est  proflnit  :  (Jcvaiit  les  hausses  abso- 
lues (jui  se  produisaicul,  il  n'y  a\ail  qu'une  cJiose 
[)ussible,  se  restreindre  ou,  la  guerre  terminée,  pro- 
duire plus.  L.i  restriction  ayant  paru  insupportable  à 
certaines  cilé^ories  ouvrières  bien  travaillées  par  une 
prop;i*<aiide  qui  j)ouisuivait  tout  autre  chose  que  la 
révoiiiliori  sociale,  on  est  entré  dans  le  système  des 
majorations.  Aulorualiquemont,  on  a  créé  l'illusion, 
et  notre  monnaie  a  cessé  d'être  une  monnaie  salue, 
parce  que  le  mécanisme  de  la  hausse  des  salaires  l'a 
séparée  de  son  étalon  d'or.  Il  faut  toujours  se  rappe- 
ler que,  quoi  que  l'on  fasse  (et  en  ceci  les  vieux  éco- 
nomistes avaient  raison,  et  toutes  les  criailleries  socia- 
listes n'y  changeront  rien),  on  échange  des  produits 
contre  des  produits,  ou  plus  exactement  du  travail 
contre  du  travail,  et  Ton  aura  beau  payer  une  journée 
de  travail  avec  des  morceaux  de  papier  marqués  5, 
10,  i5,  20  ou  100  francs,  une  journée  de  travail 
d'un  rendement  donné  ne  permettra  jamais  d'obtenir 
en  échange  plus  que  le  produit  d'une  autre  journée 
de  même  rendement,  toutes  charges  sociales  déduites. 
On  se  rendra  compte  de  ce  qu'un  changement  nomi- 
nal dans  le  prix  de  la  journée  de  travail  peut  déter- 
miner dans  la  situation  monétaire  en  faisant  appa- 
raître les  résultats  ainsi  qu'il  suit  : 


Udc  journée  de  travail 
moyen,  correspondant  à  la 
somme  totale  de  travail  in- 
corporée dans  deux  gram- 
mes d'or,  est  payée  par  ces 
deux  grammes,  soit  sensi- 
blement sept  francs-or. 


La  même  journée  étant  payée 
en  papier-monnaie,  dans  le  régi- 
me du  cours  forcé,  est  payée  10, 
puis  i5,  puis  20  francs.  Automa- 
liquement  le  papier  monnaie  est 
déprécié  d'autant  par  rapport  à 
l'or,  et  ces  10,  i5  ou  20  francs- 
papier  représentant  toujours  une 
valeur  de  travail  égale  à  deux 
grammes  d'or,  ne  valent  jamais 
plus  que  7  francs  d'or. 
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Ainsi,  les  majorations  nominales  de  salaires,  déter- 
minant une  hausse  nominale  du  prix  des  produits, 
n'augmentent  pas  d'un  maravt'dis  la  puissance  d'a- 
chat du  salarié  et  ne  servent  qu'à  déprécier  lo  papier- 
monnaie.  Toutefois,  les  ouvriers  en  ont  bénéficié  dans 
la  mesure  où  les  intellectuels  et  les  rentiers  en  ont 
pâti.  Mais  les  véritables  bénéficiaires  ont  été  les 
financiers  et  les  spéculateurs  qui  jouaient  à  la  baisse 
du  franc.  Et  ces  opérations  ont  peut  être  joué  le  plus 
grand  rôle  dans  la  dépréciation  continue  de  notre 
monnaie  de  papier.  La  dépréciation  révélée  par  le 
change  extérieurest  une  dépréciation  intérieure,  qu'in- 
diquait clairement  le  prix  de  l'or,  qui  atteignit,  en 
aviil  dernier,  lo.^oo  francs.  Ces  braves  gens  qui,  pour 
améliorer  le  change,  réclamaient  l'augmentation  de 
nos  exportations,  ne  voyaient  pas  que  la  première 
chose  à  faire  eût  été  d'améliorer  notre  change  inté- 
rieur, et  que,  au  surplus,  nos  exportations,  pendant 
la  période  de  baisse  nominale,  étaient  une  cause  de 
perte  sérieuse  pour  la  France  tant  qu'elles  étaient  fai- 
tes en  francs-papier. 

Conséquences  des  hausses  dans  l  industrie.  —  Ces 
hausses  nominales,  engendrées  par  le  désir  de  ne  pas 
soutTrir  des  hausses  absolues,  se  renouvelaient  elles- 
mêmes.  La  hausse  engendrait  la  hausse,  de  plus  en 
plus  rapidement.  Elle  obligeait  l'industriel  à  travail- 
ler au  prix  de  remplacement,  c'est-à-dire  en  établis- 
sant les  prix  de  revient  non  d'après  le  prix  d'achat 
des  matières  premières,  mais  d'après  le  prix  de  ces 
matières  au  jour  de  mise  en  vente  du  produit  fabri- 
qué. Un  industriel  qui  n'aurait  pas  agi  ainsi  aurait  été 
obligé  de  restreindre  sa  production,  car  il  n'aurait  pas 
tiré  de  ses  ventes  les  sommes  suffisantes  à  l'achat  de 
nouvelles   matières   premières    augmentées.   Les  prix 
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do  vente  se  trouvaient  donc  ainsi  fronfl/*s  à  l'avance, 
et  d/^lomiinaient  à  leur  tour  une  nouvelle  inflation 
f^énérajc.  Les  prix  augniontaril  sans  cesse,  les  indus- 
triels et  couimerc.ants  s'assurant  des  stocks  pour  se 
prémunir  contre  les  plus  prochaines  hausses,  on  ob- 
servait alors  ce  phénomène  singulier,  qui  déroutait 
beaucoup  de  producteurs,  que  les  frros  chiffres  d'af- 
faires, accompa^niés  de  fjros  bénéfices,  entraînaient 
en  général  une  trésorerie  détestable.  Ce  qui  s'expli- 
quait assez  par  le  fait  que  les  fonds  de  roulement 
devaient  être  de  plus  en  plus  élevés,  et  que  les  renou- 
vellements de  nouvelles  matières  exigeaient  des  som- 
mes de  plus  en  plus  fortes.  Et  non  seulement  les  tré- 
soreries étaient  détestables,  mais  il  fallait  faire  des 
augmentations  de  capitaux,  et  demander  aux  banques 
des  découverts  de  plus  en  plus  forts.  Fameux  mo- 
ment pour  la  finance,  et  l'on  comprend  la  multipli- 
cation des  banques  pendant  cette  période  de  création 
et  de  drainage  de  capitaux  nominaux.  Mais  le  mouve- 
ment a  une  limite.  On  ne  peut  indéfiniment  créer  des 
capitaux,  même  on  papier,  et  il  y  a  un  moment  où 
les  hausses  deviennent  si  rapides  et  si  fortes  que  les 
banques  sont  essouflées  et  n'ont  plus  le  temps  maté- 
riel de  drainer  les  capitaux  de  papier  nécessaires  à 
l'alimentation  de  la  hausse  ;  et  il  suffit  qu'un  groupe 
de  banques  soit  engagé  dans  de  rudes  affaires  au 
même  moment  pour  que,  brusquement,  on  louche  le 
plafond  de  la  hausse. 


CE  QL  EST    LA  BAISSE. 

On  a  donné  différentes   explications  de  la  vague  de 
baisse  qui  déferle  aujourd'hui  un  peu  partout.  11  paraît 
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assez  vraisemblable  que  leplalond  de   la  liausse  a  été 
atteint. Industriels  et  coiunierçanls  ont  stocké  à  tour  de 
bras  très  sagement,  dans  le  temps  où  il  était  prudent^de 
transformer -d'urgence  en  marchandises  toute    rentrée 
de  papier-monnaie  ;    on   a  de  beaucoup  dépassé  les 
stocks  normaux,  et  Ton    a  du  emprunter  largement. 
Les  banques  ont    louclié  leur    limite.    Il  a  sufli  alors 
que  l'on  eût.l'annonce  de  bonnes  récoltes  dans  quel- 
[ues  pays  (ce  qui  termine   une  baisse  absolue),  ou  de 
l'annonce  de  certains  événements,  pour  que  le  méca- 
nisme'de  la  hausse  se  -renversât.    Il    y    a  une   chose 
romanriiable  :  à  la  Bourse  de  Paris,  la  dégringolade 
a  ronimciicc  quand    on    a  été    à  peu    près  convaincu 
(|ue  la  rcvohition  échouait.  Il  est  plus  que    vraisem- 
blable qu'un  certain  nombre  de   financiers  et  de  spé- 
culateurs étaierit  fortement  engagés  à  la  baisse  du  franc 
qu'crib'déterminée    sûrement   un    mouvement  révolu- 
tionnaire caractérisé.   Dans    le    jeu    général,  il  suffit 
d  un  accident  de   ce  genre  pour  tout  renverser.  C'est 
le    château  de    cartes.    Un  groupe  doit  réaliser,  et  le 
retentissement  est  universel.  De  proche  en  proche, on 
se  couvre,  et  l'on  arrive  à  découvrir  les  détenteurs  de 
é  stocks,  qui    se   trouvent  contraints    à  réaliser  à  leur 
tour,  même  à  perte,  afin    de  rembourser   les  avances 
qui  leur  ont    été     consenties.  A    perte,    c'est-à-dire, 
dans  les  conditions  où  nous  sommes,  à /^cr/é'  nominale. 
C'est  le  commencement    de   la    déjlalion.   Au  lieu  de 
s'éloigner  s^is  cesse  de  l'étalon  d'or,  on  s'en  rappro- 
che. Et  il  semble  bien  que  nous  soyons  dans  le  mou- 
vement de  déllalion,  car   l'or,  qui    coûtait,    fin  avril, 
io.4oo    francs  papier  le    kilogramme,  ne  valait  plus 
en  juin    que    8.000  .francs-papier.    Ainsi  voit  on  que 
les  pertes  sont   nominales  ;    le   détenteur    de   stocks 
qui  avait    acheté  en   avril    un    stock   de  laine  valant 
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lo  /|00  Irniics  pouvait  Trcliangor  alors  contre  un 
kilof^^ramine  d'or  ;  s'il  la  vend  en  juin  8.000  fr. 
il  Jera  une  perte  nominale  de  2.4oofrancs,  mais,  avec 
le  produit  de  sa  vente,  il  acliètera  le  même  kilo- 
gramme d'or  qu'en  avril.  Ainsi,  pas  de  perte  r/ielle, 
mais  changement  des  prix  normaux,  dégonflement 
des  prix  illusoires  que  nous  connaissons  depuis  plu- 
sieurs années. 

Mais  ici  se  pose  une  singulière  question,  grosse 
de  conséquences  :  l'inflation  faisait  apparaître  des 
bénéfices,  dont  une  énorme  partie  était  illusoire  ;  la 
déflation  fait  apparaître  des  pertes,  illusoires  elles 
aussi,  mais  que  les  industriels  et  commerçants  vont 
lire  dans  leurs  livres  en  chifl^res  qui  leur  feront  dresser 
les  cheveux  sur  la  tête  ;  certains  vont  se  voir  en  fail- 
lite; d'autres  vont  avoir  la  surprise  de  constater  que, 
plus  ils  perdent  d'argent,  plus  leur  trésorerie  s'amé- 
liore. Et  il  y  en  aura  beaucoup  qui  ne  comprendront 
rien  à  ces  singuliers  accidents.  On  comprend  d'un  seul 
coup  lorsque  l'on  considère  que.  depuis  plusieurs 
années,  tous  les  producteurs  ont  tenu  de  fausses  comp- 
tabilités, dans  lesquelles,  contrairement  aux  ensei- 
gnements de  l'arithmétique  élémentaire,  ils  ont  addi- 
tionné des  chevaux  avec  des  mulets,  c'est-à-dire  des 
francs  qui  valaient  un  franc  avec  des  francs  qui  va- 
laient dix  sous,  et  même  des  francs  qui  valaient  à  peu 
près  six  sous.  Gela  équivalait,  comme  le  dit  M.  Coquelle, 
à  mesurer  leurs  marchandises  avec  un  mètre  en  caout- 
chouc qui  aurait  été  tantôt  long  comme  le  bras  et  tan- 
tôt long  comme  la  main,  et  que  l'on  aurait  nommé 
mètre  dans  les  deux  cas.  Or.  dans  les  comptabilités 
de  tous  les  Français,  les  comptes  débiteurs  et  crédi- 
teurs de  191 4  à  1920,  les  comptes  de  fabrication,  d'ex- 
ploitation et  de  marchandises,   les  bilans,  les  bénéfi- 
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ces  ont  tous  été  chiffrés  en  francs  sans  que  personne 
se  soit  jamais  demandé  si  les  francs  de  1918,  de  191 9 
et  de  1920  avaient  la  même  valeur  que  ceux  de  19 1 4- 
Un  particulier  voui  devait  i.ooo  francs  en  191/1  et 
vous  paie  i.ooo  francs  en  1920  ;  votre  comptabilité 
dit  que  le  compte  est  balancé  :  la  vérité  est  que  vous 
êtes  floué  de  moitié  aujourd'hui.  Nos  comptabilités 
vont  nous  dire  maintenant  que  nous  perdons  tout  ce 
que  nous  voulons.  Illusion.  Mais  leschiffres  seront  là 
et,  puisque  personnen'a  eu  l'idée  de  tenir  un  compte 
de  change  intérieur,  comment  se  lirera-t-on  de  diffi- 
culté ?  Cette  simple  question  de  comptabilité  peut 
entraîner  des  désastres,  tant  par  les  erreurs  d'inter- 
prétation que  Ton  en  fera  que  par  les  faits  qu'elle  en- 
gendrera. Voilà  un  des  premiers  problèmes  de  la  dé- 
flation, il  faut  que  les  producteurs  s'en  préoccupent 
afin  de  bien  comprendre  qu'ils  ne  sont  pas  ruinés  par 
le  mouvement  qui  assainira  notre  situation  moné- 
taire. 


Il 

Comment  notre  situation  monétaire  est  le  plus  gros  obstacle  à  la 
baisse  absolue'  et  à  la  baisse  nominale.  —  Comment  la  comptabi- 
lité industrielle  et  commerciale,  irrégulière  depuis  trois  ans,  rend 
la  baisse  dijjicile.  —  Comment  la  déjlation  va  entraîner  d'innom- 
brables faillites  fictives.  —  Un  faux  désastre  qui  peut  engendrer 
un  vrai  désastre.  —  Comment  un  intérêt  JirtiJ  de  l'Etat  s'oppose 
à  la  baisse.  -  Nécessité  de  l'étalon  d'or.  —  L'exemple  de  la 
Banque  de  Hambourg. 

Monsieur  le  Ministre  des  Finances,  et  vous,  mes- 
sieurs des  Chambres  de  commerce,  et  vous  produc- 
teurs, transformateurs  et  négociants,  c'est  à  vous  que 
nous  nous  adressons  eu  vous    suppliant  de  nous  en 
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tendre,  d'arrêter  votre  pensée  sur  le  grave,  très  grave 
problème  que  nous  vt>us  soumettons.  Nous  vivons 
depuis  trois  ans  dans  la  fiction  uionétaire.  Voici  que 
nous  commençons  d'en  sortir,  et  voici  l'assainisse- 
ment qui  commence,  voici  le  salut.  Mais  cet  aclie- 
mliiement  vers  une  situation  saine  peut  engendrer  des 
difficultés  plus  grandes  que  celles  de  la  hausse,  si 
vous  laissez  les  choses  s'arranger  toutes  seules.  Mon- 
sieur le  ministre  des  Finances,  Monsieur  le  ministre 
des  Finances,  vous  avez  en  ces  circonstances  un  pou- 
voir immense.  Selon  vos  décisions,  le  pays  descen- 
dra la  pente  avec  le  sentiment  du  vertige  et  de  la 
ruine  ou  avec  le  sentiment  de  la  délivrance.  Monsieur 
le  ministre  des  Finances,  c'est  à  vous  qu'il  appartient 
de  nous  aider  assortir  de  la  fiction  sans  que  de  faux 
désastres   n'engendrent  de  vrais  désastres. 


UNE    ABSURDE     QUESTION    iE     COMPTABILITE     QUI     S  OPPOSE 
FICTIVEMENT    A    LA    DÉFLATION 

La  déflation,  que  l'on  nomme  improprement  la 
baisse,  devrait  pouvoir  se  produire  mécaniquement 
et  devrait  être  ressentie  quasi  instantanément  dans  le 
prix  des  denrées  et  des  produits.  Or  toutes  tes  compta- 
bilités sy  opposent,  et  toute  entreprise  ayant  un  fort 
découvert  en  banque  se  trouve  fictiveme>t  exposée  à 
la  faillite,  par  suite  du  caractère  de  nos  compta- 
bilités. Ainsi  la  déflation,  qui  devrait  être  pour  nous 
tous  la  délivrance,  apparaît  comme  une  cause  de 
ruiiae  et  agit  dans  le  sens  de  l'arrêt  de  la  production  ^ 
Tout  le  mal  vient,    et    vient   uniquement  du  fait  que 

1.  Ces  prévisions,  faites  en  juillet  1930,  se  Irouvenl  vérifiées 
en  novembre  de  la  même  année. 


m^jif. 
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nous  avons  conlinné  de  nommer  franc,  depuis  trois 
ans,  une  unité  monétaire  qui  n'était  plus  un  franc. 
Ayant  fait  celte  énorme  erreur,  nous  «i  avons 
commis  une  seconde  :  nous  l'avons  apj)liquée  dans 
nos  comptahilités.et  nous  avoîis  additionné,  dans  nos 
livres,  des  unités  dont  la  valeur  variait  tous  les  jours. 
Que  diriez-vous  d'un  né<?ociant  en  vins  qui,  pour 
tenir  la  comptabilité  de  son  stock,  additionnerait  les 
domi-muids  avec  les  barriques  et  les  feuillettes,  et 
donnerait  au  total  le  nom  de  tonneaux,  sans  se  pré- 
occuper de  Ja  contenance  respective  de  chaque  esjièce 
do  tonneau  ?  Noiis  avons  fait  comme  aurait  fait  ce 
faulaisisto  nép^ociant.  et  nous  sommes  tombés  dans 
l'absurde  d'où  nous  avons  grand  peine  à  sortir.  D  un 
trait  de  plume,  l'Ktat  pourrait  nous  délivrer.  Nous 
verrons  comment  tout  à  Tlieure.  Auparavant,  expli- 
(juons  ce  qui  se  passe. 

I^]xemple  :  un  fabricant  de  tissus  a  acheté  pour  dix 
millions  de  francs  de  laine  au  mois  d'avril  dernier. 
Il  la  reçoit  aujourd'hui,  alors  que  la  laine  a  baissé  de 
^^o  pour  Loo.  Pour  quelle  somme  va-t-il  faire  figurer 
sa  laine  dans  son  prix  de  revient?  Pour  dix  ou  pour 
sept  millions  ?  Vous  pouvez  lui  conseiller  de  faire  ce 
qu'il  faisait  dans  la  période  de  hausse,  c'est-à-dire  de 
la  compter  au  prix  de  remplacement,  il  ne  vous  . 
écoutera  pas.  et  sa  comptabilité  lui  dira  qu'il  a  rai- 
son. 

En  effet,  alors  qu'il  n'avait  aucune  peine  à  com- 
prendre, pendant  la  période  de  hausse,  qu'il  devait 
compter  pour  douze  ce  qii'il  avait  payé  dix,  parce 
qu  il  lui  fallait  trouver  douze  pour  remplacer  la 
.matière  première  qu'il  utilisait  (sinon  il  était  obligé 
de  réduire  sa  production),  il  ne  pourra  se  mettre  dans 
la    tête    qu'il     doit     compter    pour    sept     ce   qu'il    a 
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paycr//x  ;  vous  pourrez  lui  dire  (ce  que  l'auteur  de 
cette  chronique  expose  depuis  longtemps  à  ses  con- 
frères de  l'édition  et  à  d'autres)  que,  avec  sept,  il  aura 
demain  la  même  quantité  de  matière  première  qu'avec 
dix  hier,  vous  n'arriverez  pas  à  l'arracher  au  désespoir 
de  l'homme  qui  constate,  surses  livres, quedixmillions 
n'en  valent  plus  que  sej)t  et  qu'il  en  perd  trois.  Dites- 
lui  que  c'est  la  déllation,  et  que  ces  sept  millions  \alent 
autant  que  dix  hier,  il  vous  ramène  à  son  bilan  men- 
suel et  vous  le  montre  en  déficit.  Et  là-dessus,  il 
introduit  sa  laine  pour  dix  millions  à  son  prix  de 
revient.  Effet  de  la  baisse  sur  la  vente  du  produit  : 
néant.  Mais  il  y  a  plus. 

Supposons,  et  ce  ne  sera  pas  une  hypothèse  fantai- 
siste, supposons  que  ce  fabricant  ait  acheté  sa  laine  en 
livres  sterling,  et  que,  pour  se  couvrir  en  avril  de 
toute  hausse  de  la  livre,  il  ait  acheté  des  livres  en 
avril,  en  empruntant  les  fonds  à  une  banque.  Dans  ce 
cas-là,  aucun  raisonnement  ne  l'amènera  à  baisser  le 
prix  de  son  produit,  et  s'il  est  obligé  de  baisser,  ce 
sera  la  faillite  certaine,  mais,  ce  qui  est  tout  à  fait 
absurde,  ce  sera  la  faillite  fictive,  génératrice  quand 
même  de  désastres.  Au  moment  où  il  a  fait  acheter 
des  livres  par  sa  banque,  la  livre  valait  soixante  francs, 
la  Banque  a  passé  l'écriture  suivante  : 

Achat  de  £  166.666,    à  60  francs  =  10.000.000  fr. 

Cette  écriture  étant  acquise,  le -franc  peut  monter 
ou  descendre,  l'homme  peut  rembourser  demain, 
dans  dix  ans  ou^  dans  trente  ans,  il  doit  toujours  dix 
millions  de  francs,  sans  parler  des  intérêts.  Devant 
ce  chiffre  irréductible,  il  se  tuera  plutôt  que  d'intro- 
duire sa  laine  pour  sept  millions  dans  son  prix  de 
revient.  Là-dessus,  le   public,   qui    attend  la    baisse, 
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n'achète  plus  ;  les  magasins,  pressés  par  le  public, 
exigent  une  baisse.  Le  fabricant  la  refuse.  Les  com- 
mandes s'arrêtent  totalement.  La  banque  réclame  ses 
fonds  ;  le  fabricant  a  des  stocks,  mais  pas  de  fonds. 
Nouvelle  pression  de  la  banqne.  Si  le  fabricant  ne 
vend  pas,  c*est  la  faillite  ;  s'il  vend  à  la  baisse,  ce 
sera  encore  la  faillite,  car  sa  vente  ne  lui  permettra 
pas  de  recouvrer,  tous  frais  payés,  les  dix  millions 
qu'il  doit  à  la  banque.  Suites:  arrêt  de  la  production, 
chômage,  crise  générale.  Et  voilà  les  réalités  qui 
sont  engendrées  par  la  fiction  monétaire  où  nous  som- 
mes. Car  ce  qui  est  absurde,  et  terriblement  absurde, 
dans  cette  situation,  c'est  que  ces  désastres  ne  viennent 
que  de  fictions,  et  que  tont  cela  pourrait  être  aisément 
évité.  Kcndez-vouscomptcque  la  situation  du  fabricant 
de  laine  que  nous  venons  de  vous  exposer  est,  aujour- 
d'hui, celle  de  tous  les  fabricants  de  France,  qui 
attendaient  la  baisse  avec  impatience  et  qui,  la  voyant 
enfin  venir,  se  voient  tout  à  coup  devant  d'innom- 
brables désastres  prochains  auxquels  ils  ne  comprennent 
pas  grand'chosc,  sinon  que  la  sombre  faillite  est 
imminente.  Faillite  fictive,  ne  cessons  de  le  répéter, 
mais  faillite  réelle  pour  eux,  du  fait  qu'il  n'a  été 
pris  aucune  mesure  pour  parer  à  ces  difficultés. 


CHANGEMENT  A  VUE  '.  LA  HAISSE  DEVIENT  L  OPERATION  LA 
PLUS  SIMPLE  SI  TOUTES  LES  COMPTABILITÉS  COMPORTENT 
UN  CHANGEMENT  DE  COMPTES   EN  OR. 

Qu'est-ce  que  le  phénomème  de  la  déflation  ?  C'est 
tout  simplement  la  réduction  deschiff'res  de  la  fortune 
nominale  en  chiffres  vrais.  Un  établissement  indus- 
triel valait  avant  la  guerre  un  million  de  francs  :  si  on 
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l'évalue  aiijourdlmi,  on  dit  (\u\\  vaut  trois  million» 
(Ift  francs.  La  déflation  \n  ramener  sa  valeur  à  un 
million.  Et  ainsi  de  toutes  choses.  Qu'était  le  million 
de  francs  de  191^  ?  Un  million  de  francs- or.  Qu'étaient 
les  trois  millions  de  francs  d'avril  1920  ?  Trois 
millions  de  francs-papier.  Quevalaienl-ils  en  francs-or  P 
îilxactement  (l'or  valant  10.  ^00  francs  le  kilogramme 
vu  avril)  :  un  million,  exactement  la  même  somme 
qu'en  191 /|,  comme  la  logique  l'indique.  Un  indus- 
triel qui  aurait  conservé  ses  stocks  de  191 4  à  1930  et 
(jui,  ayant  un  stock  valant  un  million  en  191/4, 
aurait  considéré  que  son  stock  valant,  au  cours  du 
jour,  trois  millons  en  1920,  il  réalisait  un  bénéfice 
de  deux  millions,  cet  industriel  aurait  raisonné  contre 
tout  bon  sens,  mais  conformément  aux  indications 
officielles.  La  vérité,  c'est  qu'un  stock  de  trois  mil- 
lions de  francs  en  1920  valait  en  francs-or  exactement 
la  même  somme  qu'en  I9i4-  On  a  généralement 
négligé  de  faire  ces  constatations  si  simples  :  industriels 
et  commerçants,  éblouis  par  des  chiffres  illusoires, 
acceptaient  de  vivre  dans  cette  féerie  des  chiffres  qui 
gonflaient  les  fortunes.  Mais  la  déflation  nous  oblige  à 
examiner  de  près  ce  phénomène.  Et  l'on  n'a  pas  de 
peine  à  se  rendre  compte  que  les  mille  difficultés  de  la 
déflation  s'évanouissent  si  toutes  les  opérations  sont 
chiffrées  en  or  dans  toutes  les  entreprises. 

Reprenons  le  cas  du  fabricant  de  laine  considéré 
plus  haut.  Du  moment  où  sa  comptabilité  et  celle 
de  sa  banque  comporteront  un  compte  de  conver- 
sion en  or,  sa  situation  change  du  tout  au  tout.  Au 
28  avril,  date  de  son  eimprunt  de  dix  millions  à  sa 
banque,  son  débit  s'établit  ainsi  : 

Achat  de  £  166.666  à  60  francs  : 
Papier  :   10.000.000  fr.  —  Or  :  3.3oo.ooo. 
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S'il  rembourse  en  juillet,  son  cicdit  s'établira 
ainsi  : 

Son  versement   du   lo  juillet  : 
Papier  :  7.000.000  fr.    —  Or  :    3.3oo.ooo  fr. 

l'or  étant   au  cours  de  7.700  francs  contre  lo.^oo  en 
avril. 

Il  ne  versera  donc  à  la  banque  que  sept  millions  de 
francs,  ce  qui  correspond  exactement  au  prix  de  sa 
laine,  qui  a  subi  une  baisse  de  3o  pour  loo.  Du  même 
coup,  il  peut  compter  sa  laine,  dans  son  prix  de 
revient,  pour  sept  et  non  pour  dix  millions.  Il  est 
devant  une  situation  vraie,  chiflVée  en  chilTres  absolus 
et  non  plus  en  cbilîres  relatifs,  et  en  nombres  dont  la 
valeur  est  variable.  La  faillite  est  évitée,  les  achats 
et  les  commandes  continuent,  la  production  n'est  pas 
arrêtée.  Etendez  cela  à  l'ensemble  de  l'industrie  et  du 
commerce,  et  imaginez  les  résultats  :  la  déflation  se 
produit  en  pente  douce  ou  rapide,  elle  ne  provoque 
aucun  désastre. 


OPPOSITION  DES    BANQUES  A    LA  RENTREE    DE   1,  ETAIXDN  D  OU. 

Voilà  plusieurs  mois  que,  dans  des  assemblées 
professionnelles,  nous  demandons  le  rétablissement 
de  l'étalon  d'or  ;  presque  partout,  industriels  et 
commerçants  déclarent  que  c'est  la  seule  solution  qui 
permette  d'éviter  les  secousses  de  la  déflation  ;  mais 
tous  nous  ont  dit  :  a  Les  banques  s'y  opposeront  ». 
C'est  possible.  Nous  pensons  même  que  c'est  très 
vraisemblable,  sinon  certain.  Toutes  les  banques  P 
Non.  Mais  on  voit  bien  des  banques  et  des  groupes 
de  banques  qui  regardent    sans    sympathie  l'assainis- 
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sèment  de  notre  situation  monétaire.  Il  est,  par 
exemple,  assez  compréhensible  que  certaines  banques 
étrangères  aient  fait  un  calcul  assez  simple  par  où  elles 
réaliseraient  de  gros  bénéfices.  Faisorjs  le  calcul 
ensemble  : 

Une  banque  étrangère  vous  prête  en  avril  un 
million  de  francs.  Elle  a  fait  venir  les  fonds  de  son 
siège  central,  qui  lui  a  versé  à  cette  époque  lO.ooo 
livres  sterling.  Vous  les  lui  remboursez  aujourd'hui, 
10  juillet,  et  vous  lui  donnez  un  million  de  francs,  qui 
correspondent  à  près  de  22.000  livres  sterling.  Si 
vous  remboursez  dans  un  an,  dans  deux  ans  ou  dans 
cinq  ans,  vous  aurez  toujours  à  rembourser  un  mil- 
lion d'unités  nommées  francs,  mais  le  franc  étant 
alors  au  pair  de  l'or,  c'est  4o.ooo  livres  sterling  que 
vous  donnerez.  Bénéfice  pour  la  banque  :  200  pour 
100,  sans  compter  les  intérêts. 

Beau  calcul,  en  vérité,  et  qui  fait  comprendre  pour- 
quoi les  banques  étrangères  se  multiplient  sur  notre 
sol,  calcul  qui  serait  réduit  à  rien  si  les  prêts  bancaires 
étaient  convertis  en  or.  Et,  au  surplus,  calcul  parfai- 
tement illusoire,  car  lorsque  l'on  vous  réclamera,  dans 
l'exemple  ci-dessus,  un  milion  de  francs  au  pair  de 
l'or  en  remboursement  du  million  de  francs-papier  que 
vous  aurez  reçu  en  avril  1920,  vous  serez  hors  d'état 
de  le  donner  :  tous  les  prix  auront  baissé  de  deux  tiers  ; 
vous  ferez  trois  fois  moins  d'affaires  qu'aujourd'hui, 
et  vous  serez  absolument  incapable  de  tirer  de  vos 
affaires  le  million  que  l'on  vous  réclamera.  Vous  serez 
en  faillite  ;  consolez-vous,  vous  ne  serez  pas  seul  ; 
des  milliers  de  Français  seront  dans  le  même  cas  que 
vous,  qui  ne  pourront  pas  rembourser  la  banque, 
même  en  se  saignant  aux  quatre  veines,  et  la  banque 
fera  faillite  elle  aussi.  D'ailleurs,  il  n'est  pas  nécessaire 
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d'attendre  que  le  franc  soit  au  pair  de  l'or  pour  voir 
ce  spectacle.  Les  banques  seront  les  premières  touchées 
par  la  crise  de  déflation  oii  nous  sommes  dès  main- 
tenant. Leur  opposition  au  rétablissement  de  l'étalon 
d'or  ne  peut  proliter  qu'à  celles  qui  seront  assez  habiles 
pour  retirer  leur  épingle  du  jeu  au  premier  soulïle  des 
faillites  industrielles  et  commerciales.  Leur  politique 
serait  beaucoup  plus  sage  de  pousser  elles  aussi  à 
l'étalon  d'or. 


COMMENT  L  ÉTAT,  KN  L  ABSENCE  DE  L  ETALON  D  OR,  VOIT 
SON  INTÉRÊT  OPPOSÉ  A  LA  BAISSE,  ALORS  QUE  SON  VÉRI- 
TABLE INTÉRÊT   LE   PORTE   A     FAVORISER    LA    DÉFLATION. 

Que  fait  l'État  dans  cette  situation  ?  Nous  pensons 
que  l'Etat  n'a  pas  toujours  su  ce  qu'il  faisait.  On  a 
entendu  un  ministre  déclarer  que  la  hausse  (ou  mieux 
l'inflation)  avait  cet  avantage  qu'elle  diminuait  la 
dette  de  l'Etat.  Le  gros  malin  !  Et  la  contre-partie  ? 
Et  l'augmentation  des  dépenses  qui  résulte  de  l'infla- 
tion, cela  ne  figure  donc  pas  au  budget.»^  Et  comme 
l'inflation  ne  peut  se  poursuivre  indéfiniment,  comme 
l'on  em|  runte  sans  cesse  et  que  les  emprunts  sont 
faits  en  francs  de  valeur  variable,  dans  quelle  situation 
se  trouvera-t-on,  la  déflation  terminée.'^  Cet  excellent 
ministre  se  rendait-il  compte  que  vingt  milliards  de 
1920  valaient  à  peu  près  le  tiers  des  vingt  milliards 
du  premier  emprunt  ?  Comment  comptait-il  payer 
les  intérêts  de  ces  soixante-dix  milliards  dans  un 
temps  où,  le  franc  étant  au  pair  de  l'or,  les  impôts 
rendront  nominalement  trois  fois  moins  -qu'aujour- 
d'hui.*^ Ce  serait  la  faillite  inévitable,  et  aussi  fictive, 
d'ailleurs,  que  celle   du    fabricant  dont  nous  parlions 
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tout  à  l'hourr.  Alf>rs  P  Alors  l'filat  a,  lui  aussi.  U;  plus 
;^Mari(l  iiilériM  àchillVcr  sa  dette  en  or.  Cela  l'oblige  à 
reconnaître  que  le  papier-monnaie  n'a  pas  sa  valeur 
nominale.  Qui  l'ignore  aujourd'hui  ?  Et  si  cet  aveu 
était  dillicile  quand  le  franc-papier  baissait,  ce  l'est 
beaucoup  moins  quand  le  même    franc  est  en  hausse. 


x\EGESSrrE  DE    L  ETALON    l)  OH.    l'OSSIBlLlïE  DE  LE  HETA- 

HLIH      SANS     REMETTHE      LOR    EN      CIRCULATION.       LE 

VIEIL  EXEMPLE      DE    LA    BANQUE    DE  HAMBOURG. 

Quels  que  soient  les  intérêts  que  Ion  considère, 
on  voit  la  nécessité  de  l'étalon  d'or.  Un  Américain 
avait  proposé  une  autre  base,  établie  mathématique- 
ment sur  les  prix  vrais  de  la  production,  par  une 
savante  combinaison  de  coefTicients.  Maisl'or,  l'or  qui 
sonne  et  qui  trébuche,  a  une  valeur  universelle  infi- 
niment supérieure  à  toutes  les  combinaisons  établies 
sur  des  calculs  qu'un  petit  nombre  de  personnes 
pourraient  comprendre.  Une  pièce  d'or  possède  son 
sens  plein  à  Paris,  à  Londres,  à  Rio-de-Janeiro,  aussi 
bien  que  sur  la  côte  des  Somalis  et  à  Tombouctou. 
Mais  évidemment,  ce  n'est  pas  le  moment,  pour  les 
nations  en  état  de  sous-production,  de  laisser  For  cir- 
culer librement.  La  libre  circulation  de  l'or  viderait 
l'Europe  de  tout  son  or  avec  une  rapidité  fou- 
droyante. Mais  il  n'est  pas  nécessaire  de  faire  circuler 
les  pièces  d'or  pour  que- les  échanges,  au  moins  les 
achats  et  ventes  en  gros,  se  fassent  sur  la  base  de  l'or. 
Il  suffit  d'émettre  des  bons-or,  qui  auraient  cet  avan- 
•^tage  d'être  "internationaux.  Et  pour  simplifier  encore, 
il  suffit  d'organiser  un  système  de  compensation  ban- 
caire sur  la  base  de  l'or  fin.  Gros  avantage,  qui  per- 
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inel  la  circulation  du  papier-monnaie  pour  toutes  les 
opérations  courantes  jusqu'à  la  déflation  absolue,  et  qui 
pormeH,  en  outre,  d'attendre  le  rétablissement  complet 
de  la  situation  économique  en  même  temps  qu'il  per- 
met la  réduction  progressive  de  lacirculation  fiduciaire. 

Nous  avons  des  exemples.  Le  meilleur  paraît  être 
celui  de  la  Banque  de  Hambourg,  que  nos  contein- 
|)orains,  même  ceux  qui  travaillent  dans  la  finance, 
connaissent  fort  peu.  La  lianque  de  Hambourg  avait 
institué  une  monnaie  idéale,  le  mark  banco,  qui  cor- 
respondait à  une  valeur  déterminée  d'argent  fin,  et 
qui  servait  de.  base- pour  la  conversion  dû  toutes^ 
autres  monnaies  déposées  à  la  Banque.  Ce  système, 
qui  a  rendu  de  très  grands  services,  pourrait  être 
repris  aujourd'bui,  non  sur  la  base  de  1  argent  fin, 
sujet  à  (les  variations  de  valeur  sensibles,  mais  sur  la 
base  de  l'or  fin,  qui  subit  des  variations  beaucoup 
moins  sensibles.  Dans  une  période  où  la  situation 
monétaire  de  tous  les  pays  d'Europe  es.!  la  cause  de 
troubles  incessants  et  cause  une  gêne  considérable, 
non  seulement  dans  la  vie  intérieure  des  Etats,  mais 
dans  les  écbanges  internationaux,  ime  monnaie  idéale 
appuyée  sur  la  valeur  de  l'or,  institu('»e  par  un  État 
ou  par  un  groupe  d'Etats,  rendrait  à  l'Europe  d'im- 
menses services. 

Nous  posons  la  question  :  nous  croyons  qu'il  est 
urgent  de  la  résoudre.  Mais  c'est  un  problème  d'Etal. 
A  moins  que  quelque  banque  privée,  de  France  ou 
d'ailleurs,  n'ait  l'idée  de  reprendre  un  rôle  analogue 
à  celui  de  la  Banque  de  Hambourg.  Mais  il  serait 
fou  de  s'en  remettre  au  libre  jeu  des  forces  en  mou- 
vement, car,  dans  ce  cas,  la  déflation  nous  fera  passer 
par  une  crise  plus  grave  peut-être  que  toutes  celles  que 
nous  avons  connues  pendant  l'inflation. 
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L'EUit  doit  a  ses  nationaux  une  monnaie  stable,  sinon  il  les  fait  dé- 
Itouillcr  et  se  fait  dt^ponilter  par  V/'lranf/er  surtout  par  l  t^trnnger 
qui  jouit  d'une  monnaie  saine.  -—  L' Étal  doit  à  ses  nationaux  une 
monnaie  stable  pour  éviter  les  crises  économiques  et  sociales. 


QUE    PEUT     FAIRE    l'ÉTAT     POUR     LA     DEFLATION  ? 

Que  peut  faire  l'Etat  pour  la  déflation  et  la  baisse  ? 
Tout.  Mais  pas  par  les  moyens  qui  lui  ont  été  sug- 
gérés. On  lui  a  conseillé  de  réduire  la  circulation 
fiduciaire.  Par  quels  moyens  ?  Se  figure-t-on  que  les 
paiticuliers  vont  rendre  à  l'Etat  les  vignettes  qu'ils  dé- 
tiennent en  échange  des  sourires  du  ministre  des 
finances?  Quand  se  rendra-ton  compte  que  l'inflation 
fiduciaire  a  été  la  conséquence  et  non  la  cause  de  la 
hausse  des  prix  ?  Le  mécanisme  en  est  bien 
simple  :  en  iQi^,  un  producteur,  ayant  vendu 
un  million  de  francs  de  marchandises  à  trois  mois, 
escompte  ses  traites  à  la  Banque  de  France,  c'est-à- 
dire  qu'il  demande  à  la  Banque  de  lui  remettre  pour 
un  million  découpures  de  tous  prix,  qui  sont  autant 
de  petites  traites,  payables  à  vue,  en  marchandises, 
chez  tous  les  producteurs  et  commerçants  qui  ont 
confiance  dans  la  signature  de  la  Banque.  En  1920, 
pour  une  même  quantité  de  marchandises  vendues, 
le  producteur,  obligé  d'escompter  ses  traites,  est 
obligé  de  demander  à  la  Banque  non  plus  un.  mais 
trois,  quatre  ou  cinq  millions  de  coupures.  (Le  mé- 
canisme eût  été  inverse  si  lEtat  avait  fait  marcher  la 
planche  à  assignats,  c'est  à-dire  s'il  avait  mis  en  cir- 
culation des  billets  de  banque  qui  n'eussent  pas    été 
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la  repiVîsentation  des  effets  de  commerce  remis  à  l'es- 
comple  dans  les  banques).  Mais  quand  les  billets  de 
banque  sont  mis  en  circulation,  ils  y  Sont  bien  ;  les 
faire  rentrer  est  une  opération  singulièrement  difficile. 
Si  la  déilation  dos  prix  se  produit,  les  billets  de  ban- 
que en  circulation  se  valorisent  de  jour  en  jour,  et 
les  particuliers  les  tliésaurisent.  C'est  précisément, 
aujourd'hui,  io  danger  de  la  situation  nouvelle  où 
nous'nous  trouvons  :  pendant  l'inllation  des  prix,  les 
producteurs  et  commerçants  n'avaient  jamais  assez  de 
billets  de  banque  et  en  demandaient  toujours  de  nou- 
veaux à  la  Banque  de  Krakce  ;  pendant  la  période  de 
détlation  chaque  dégonflement  de  prix  libérera  une 
certaine  quanti' j  de  papier-monnaie  qui,  acquérant 
automatiquement  une  plus-value,  deviendra  une  véri- 
table marchandise  recherchée.  Il  y  aura  là  pour 
l'étranger  un  nouveau  moyen  de  nous  dépouiller 
sans  ellort  :  l'étranger  jouait  autrefois  à  la  baisse  du 
franc,  il  va  jouer  maintenant  à  la  hausse.  Youlez-vous 
voir  le  résultai  ?  Calculez  :  au  i®'  avril  dernier,  un 
citoyen  des  Etats-Unis  a  acheté  en  France  i  .o^o  bil- 
lets décent  francs,  soit  cent  quatre  mille  francs-papier 
qu'il  a  payés  en  dollars,  et  cela  à  provoqué  l'entrée 
en  France  de  dix  kilogrammes  d'or  fin  ;  il  revend 
en  juillet,  en  France,  ses  i.o4o  billets  de  cent  francs: 
pour  les  lui  racheter,  la  France  devra  sortir  non  plus 
dix,  mais  plus  de  treize  kilogrammes  d'or.  Faites 
porter  ce  calcul  sur  les  vingt  milliards  de  papier- 
monnaie  environ  que,  théoriquement,  la  déflation 
doit  libérer,  et  vous  aurez  idée  des  bénéfices  mons- 
trueux que  les  acheteurs  étrangers  de  notre  papier- 
monnaie  pourraient  réaliser  pendant  la  période  de 
notre  assainissement  monétaire  qui,  dans  cette  hypo- 
thèse, nous  coûterait  la  bagatelle    de   dix   milliards. 
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Au  surplurt,  (|ue  lOpùration  soit  tailc  par  dos  étranf^ftrs 
ou  [)ar  nos  coucitoyeris,  le  n'^sultat  cM  (litTérerit  [)our 
le  pays,  mars,  d  individu  à  individu,  c'est  \it  nK^rno. 
Quiconquo,  pondant  la  df'^ilation.  pourra  thésauriser  du 
papier-inonnaie,  gagnera  automatiquement  cent  pour 
cent  entre  le  jour  d'aujourd'liui  où  U  franc- papier 
représente  environ  un  demi-franc-or  et  le  jour  où  il 
aura   rejoint  le  pair  de  l'or. 

Baisse  et  hausse  du  papier-monnaie;  c  est-îi-dire 
instabilité  monétaire,  c'est,  en  définitive,- le  moyen  de 
dépouiller  le  producteur.  Nous  nous  félicitons  de 
voir  monter  notre  franc  ;  prenons  garde  que  certaines 
gens  s'en  félicitent  encore  plus  que  nous  :  ce  sont 
ceux  pour  qui  la  monnaie  (celle  de  papier,  d'argent 
ou  d'or)  est  une  marchandise  et  qui,  pendant  la  pé- 
riode où  les  vraies  marchandises  baisseront  sans  cesse 
de  prix,  pourront  accumuler  des  stocks  de  monnaies 
de  papier  dont  la  puissance  d'achat  augmentera  dans 
la  proportion  où  les  prix  des  marchandises  baisse- 
ront. 

Qui  peut  nous  garantir  contre  cette  opération  rui- 
neuse? L'Etat,  et  l'Etat  seul.  Mais  l'on  est  en  droit 
de  se  demander  si  notre  Etat  a  une  vue  assez  claire-de 
la  situation  pour  prendre  les  mesures  utiles,  ou  si, 
ayant  cette  vue,  il  est  assez  libre  pour  agir  conformé- 
ment à  nos  intérêts  nationaux.  Que  l'Etat  français, 
dominé  par  les  idées  absurdes  de  l'ancienne  écono- 
mie, ait  mis  un  très  long  temps  à  voii'  clair  dans  la 
situation  monétaire,  on  peut  le  penser  quand  on  l'a 
vu  acheter  de  l'argent  en  lingots  à  2  francs  ou  2  fr.  5o 
les  5  grammes,  et  le  revendre  i  franc  sous  la  forme 
de  pièces  de  vingt  sous.  Il  a  fallu  beaucoup  d'énergie 
à  M.  François-Marsal  pour  obliger  l'Etat  à  abandon- 
ner une  pratique  aussi   sotte.    Pour  le  reste,  nous  ne 
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savons  pns  ce  qne  it^iiso  l'Etal.  Nous  ne  pouvofis  le 
soupçonner  quh  travers  le  Mémorandum  économique 
(les  Alliés,  auquel  l'Llat  français  a  souscrit.  Nous 
osons  dire  que  si  ce  document  exprime  la  doctrine 
financière,  monétaire,  économique  de  notre  gouver- 
nement, les  Français  ont  le  droit  d'être  pleins  d'in- 
quiétude, car  cet  étonnant  papier,  quand  il  ne  repro- 
duit pas  purement  et  sim[)lement  les  plus  vieilles 
erreurs  de  l'économie  politique  libérale,  est  d'une  in- 
croyable naïveté.  (Il  est,  au  reste,  permis  de  penser 
que  certains  de  ses  rédacteurs  n'étaient  pas  si  naïfs  et 
qu'ils  escomptaient  tout  le  profit  qu'un  Etat  à  mon- 
haie  saine  peut  tirer  de  la  situation  européenne  ; 
dans  ces  conditions,  ils  n'avaient  aucun  intérêt  à  pro- 
jeter de  vives  clartés  sur  cette  situation  ;  mais,  dans 
ce  cas,  comment  le  gouvernement  français  peut-il 
souscrire  à  un  document  si  obscur  ?)  Quand  on  voit 
le  Mémorandum  donner  gravement  rexj)lication  de 
rofTondrement  des  changes  par  l'insuflisance  d'expor- 
tations, provoquant  des  enchères  sur  le  petit  nombre 
de  lettres  de  change  disponibles  sur  le  marché,  on  se 
demande  quels  extraordinaires  spécialistes  des  chan- 
ges avaient  été  envoyés  à  Londres  pour  faire  une 
pareille  découverte,  ces  messieurs  paraissant  ignorer 
que  les  monnaies  servant  aux  règlements  interna- 
tionaux sont  évaluées,  nécessairement,  selon  la  quan- 
tité d'or  qu'elles  permettent  d'acquérir  dans  chacun 
(les  pays  émetteurs.  Et  quand  ces  messieurs  déclarent 
non  moins  gravement  que  le  remède  à  la  crise  des 
changes  est  «  d'augmenter  les  exportations  jusqu'à  la 
somme  voulue,  ce  qu'il  faudrait  faire  comprendre  à 
tous  Tes  milieux  commerciaux  intéressés  ».  on  se  de- 
mande si  l'on  ne  se  trouve  pas  devant  des  hommes 
pour  qui  les  premiers  principes  de  la. vie  économique 
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sont'de  l'ordre  de  cnlni  (\\\o.  connaissent,  pour  la 
capture  des  oiseaux,  les  enfants  à  qui  l'on  ensei^e 
que  l'on  prend  un  moineau  en  lui  mettant  un  grain  de 
sel  sur  la  queue.  Le  Méfnorandnrn  éronomuiae  des 
Alliés  csidc  la  nieme  qualité  que  le  traitcde  Versailles; 
il  n'est  pas  plus  fait  pour  aider  à  la  reconstitution 
économique  de  l'Europe  que  le  mauvais  livre  de  Ver- 
sailles n'est  fait  pour  aider  au  rétablissement  de 
l'ordre  politique  européen.  Et  ce  n'est  pas  dans  ces 
doctrines  que  nous  [)Ourrons  trouver  des  solutions  à 
la  crise  financière  et  monétaire  que  nous  traversons. 
Le  vrai,  c'est  qu'un  pays  ne  peut  pas  avoir  une 
vie  économique  normale  avec  une  monnaie  instable*. 
Le  premier  problème  ne  peut  donc  être  autre  chose 
qu'une  stabilisation  de  la  monnaie,  laquelle  a  toujours 
été  obtenue  par  l'emploi  de  celui  des  étalons  qui  varie 
le  moins,  c'est-à-dire  l'or.  Par  quels  moyens  peut-on 
stabiliser  ?  Nous  demandons  au  lecteur  la  permission 
de  garder  une  certaine  discrétion  sur  ce  point.  Si  le 
problème  se  pose  en  France,  si  l'on  cherche  à  le  ré- 
soudre, il  serait  imprudent  d'éveiller  l'attention  des 
personnes  habiles  au  trafic  des  monnaies  et  de  les 
amener  à  utiliser  tel  ou  tel  moyen  qui  serait  profitable 
au  moment  où  telle  ou  telle  mesure  d'Etat  serait 
appliquée.  Mais  il  est  possible  de  parler  d'un  moyen 
radical  qui  consisterait  à  fixer  un  cours  légal  en  or  au 
franc-papier,  et  à  mettre  eu  circulation  des  bons  en 
francs-or.  La  plus  grande  difficulté  d'une  telle  opéra- 
tion serait  la  reconnaissance  officielle  de  la  déprécia- 
tion du  papier-monnaie.  C'est,  en  effet,  une  grosse 
difficulté  psychologique.  Mais  doit-elle  nous  arrêter 
si  l'on  considère  la  succession  de  désastres,  de 'crises 
commerciales,  industrielles  et  sociales  que  la  déflation 
non  organisée  doit  engendrer  ? 
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DIFFICULTES  SOCIALES  CAUSEES  PAR  LA  DEFLATION, 

L'inflation  a  engendré  des  difllcultés  sociales  inin- 
terrompues :  déterminée  en  grande  partie  par  la 
hausse  des  salaires,  elle  entraînait  les  salaires  à  de 
nouvelles  hausses.  La  déflation  doit  déterminer  le 
mouvement  inverse.  Mais  il  suffit  d'énoncer  cette 
vérité  pour  faire  apparaître  les  innombrables  diffi- 
cultés auxquelles  le  mouvement  donnera  lieu.  Vous 
êtes  tous  disposés  à  payer  une  pièce  de  vin  5o  pour 
100  moins  cher  (nominalement)  qu'aujourd'hui. 
Combien  sommes-nous  à  admettre  avec  la  même  sim- 
plicité que  nos  salaires,  appointements  et  rémunéra- 
tions de  toutes  sortes  devront  suivre  le  mouvement  de 
déflation  ?  Au  surplus,  comment  ferons-nous  l'ajus- 
tement nouveau  à  la  baisse  ?  Si  la  déflation  totale  se 
produisait  d'un  seul  coup,  ce  serait  relativement 
facile.  Si  elle  est  progressive,  nos  difficultés  d'ajuste- 
ment se  renouvelleront  à  chaque  palier.  Toutes  les 
difficultés  seraient  surmontées  si,  le  cours  légal  en  or 
du  franc-papier  étant  fixé,  les  bons-or  étant  en  circu- 
lation, chacun  avait  la  possibilité  de  se  faire  payer 
en  francs-papier  ou  en  francs-or.  Ce  n'est  pas  la  pre- 
mière fois  que  l'on  voit  une  opération  de  ce  genre,  et 
elle  a  presque  toujours  parfaitement  réussi  aux  États 
qui  l'ont  faite.  Encore  faut-il  y  préparer  le  pays.  Il 
faudrait,  en  particulier,  tant  que  nous  ne  pourrons 
autoriser  la  libre  circulation  de  l'or,  il  faudrait  nous 
mettre  en  garde  contre  un  retour  de  l'illusion  de  ces 
dernières  années  :  les  majorations  de  salaires,  qui  dé- 
terminaient la  dépréciation  du  papier-monnaie,  ont 
répandu  l'illusion  que  le  salaire  peut  se  gonffer  indé- 
finiment.  Si  l'on  veut    avoir  une  situation    monétaire 
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saine,  il  faut  rendre  au  pays  la  connaissance  de  cette 
vérité  que  l'an^'nu'ntation  dn  salaire  ne  peut,  en  aucun 
cas,  provenir  d'une  augmentation  de  paiement  en 
])apier-monnaie,  mais  d'une  augmentation  de  paie- 
ment en  marchandises,  c'est-à-dire,  en  dernière  ana- 
lyse, d'une  augmentation  de  rendement.  Depuis  trois 
ans,  l'Etat  français  a  laissé  croire  le  contraire.  Il  faut 
qu'il  ait  le  courage  de  dire  les  vérités  salutaires,  car, 
dans  ce  problème  des  monnaies  comme,  après  tout, 
dans  tous  les  autres  j)roblcmes  économiques,  la  santé 
publique  est  liée  à  l'expansiou  des  vérités  que  l'esprit 
découvre  ou  peut  entendre. 


CHAriTKE    IV 
LE  PROBLÈiVlb:  MONÉTAIRE 

(Novembre    iy20) 

I 

M  A,    H.V 


Qa  est-ce  que  bi  monnaie  ? 

Coininençons  par  le  coiiiiiienceiiient  :  il  nous  faut 
[rappeler  les  clioses  simples,  élénieiitaircs,  (jue  nos 
;ran(rmères  connaissaient  parfailenienl,  que  nous 
ivons  oubliées,  au  temps  où  le  mouvement  des 
lonnaies  nous  paraissait  aussi  régulier  que  la 
îourse  des  astres,  et  que  nous  avons  peine  à  retrou- 
ver, maintenant  (pie  le  jeu  monétaire  ressemble  for- 
[tement  à  celui  de  feu  Robert  Houdin,  qui  fut  presti- 
ligitateur. 

Nous    sommes  nés  daus  un  temps  où  la   monnaie 

^tait  solide/saine,  et,  si  elle  variait,  c'était  si  peu  seti- 

lible  que   nul   ne    s'en   apercevait.    Nous  vivons  dans 

in  moment  où  la   monnaie    est  plus  changeante  que 

[l'humeur  féminine  ;    plus  on  eu    possède,    moins  elle 

Kaut.   Elle    saute,    monte   et  descend.   L'Etat  affirme 

[qu'il  n'en  est  rien,  et  que  notre  monnaie  d  aujourd'hui 

[est  en  tout  semblable  à  celle  qui  trébuchait  en  iQi^. 

La  contradiction  entre  ce    que    chacun  peut  cons- 
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taler  et  les  déchirations  de  l'Étal  a  troubh*  les  idf'eb. 
Qu'est-ce  donc  que  notre  monnaie  ?  Qu'est  ce  qu'un 
franc?  On  ne  sait  plus,  et  il  se  forme  dans  le  grand 
public,  et  même  chez  des  «  techniciens  »,  les  idées 
les  phis  fantaisistes  sur  la  monnaie.  Pendant  ce 
temps,  des  hommes,  qui  sont  dans  le  secret  de  la  pres- 
tidigitation, font  de  très  brillantes  affaires  grâce  au 
trouble  dans  les  idées.  A  l'abri  de  la  fiction  moné- 
taire présente,  s'accomplissent  d'énormes  opérations 
qui  ont  tout  le  caractère  de  l'escroquerie  et  du  \o\. 
Nous  disons  bien  :  escroquerie  et  vol,  car  il  n'y  a 
pas  d'autres  mots  pour  nommer  ces  opérations. 
Pénétrons-nous  de  cette  vérité  que  l'un  des  problèmes 
les  plus  importants  aujourd'hui  est  le  problème 
monétaire.  Pour  en  saisir  les  termes,  il  nous  faut 
chasser  de  notre  esprit  ces  idées  qui  courent  les  rues  : 
que  la  valeur  de  notre  monnaie  est  fonction  de  nos 
exportations,  de  notre  balance  commerciale,  que  le 
change  ne  peut  être  stabilisé  que  par  le  jeu  des  forces 
économiques  jouant  librement  au  cœur  obscur  des 
choses.  Et  ne  pas  laisser  répandre  les  jolies  âneries 
comme  celle  qu'a  inventées  M.  Roger  Francq,  le 
lanceur  de  VUstica,  qui  publia  naguère,  dans  son 
manifeste,  que  le  capital-roulement  (crédit  et  circu- 
lation fiduciaire)  n'est  qu'une  convention,  grâce  à 
laquelle  les  échanges  s'opèrent.  Il  y  a  un  certain 
nombre  de  braves  gens,  fort  peu  informés;  qui  croient 
que  la  circulation  métallique  et  fiduciaire  ne  repose 
que  sur  des  conventions.  Les  personnes  sensées  qui 
ont  la  bonne  fortune  de  posséder  un  louis  d'or  dans 
leur  poche  savent  qu'elles  tiennent  autre  chose  qu'une 
convention.  Et  les  billets  de  banque  qui  me  permettent 
de  manger  et  de  me  vêtir,  même  aujourd'hui,  ont 
une  tout  autre  valeur  que  celle  d'une  simple  conven- 
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lion.  Voilà  ce  qu'indique  le  bon  sens,  lequel  a  raison. 
Mais  pourquoi  ?  Remontons  au  commencement. 

La  monnaie,  de  métal  ou  de  papier,  n'est  pas  une 
convention.  C'est  une  belle  et  solide  réalité  qui  est 
une  marchandise  ayant  une  valeur  propre,  ou  qui 
est  la  représentation  d'une  marchandise,  d'un  produit 
occupant  une  place  dans  l'espace. 

La  monnaie  est  une  marchandise  incorruptible, 
ayant  une  utilisation  industrielle  certaine,  pouvant 
cire  fragmentée  sans  rien  perdre  de  sa  valeur,  et  qui, 
variant  faiblement  de  valeur  par  rapport  à  elle- 
même,  pendant  un  temps  assez  long,  peut  servir 
de  commune  mesure  poilr  évaluer  la  valeur  des 
autres  marchandises  et  rendre  aisés  les  échanges, 
tant^à  causc.de    sa  fixité  qu'à  cajse    de  sa  mobilité. 

Voilà  une  vérité  simple,  que  l'on  peut  reliouver 
dans  tous  les  manuels,  où  clic  est  exposée  en  dix, 
cent  ou  cinq  cents  pages,  cpii  a  été  à  la  base 
de  tous  les  échanges  depuis  les  temps  les  plus 
reculés.  Les  produits  ne  s'échangent  que  contre  des 
produits,  et  non  contre  des  a  conventions  ».  Vous 
produisez  du  blé  pour  avoir  de  la  laine,  du  fer  pour 
avoir  du  bois  ;  lorsque,  après  avoir  travaillé  et  avoir 
obtenu  en  échange  de  vos  produits  ce  qui  est 
nécessaire  à  votFC  consommation  immédiate,  il  vous 
reste  quclqne  produit  périssable,  en  excédent,  vous 
chercliez  à  1  échanger  contre  un  produit  non 
périssable  afin  d'obtenir  plus  tard,  dans  un  jour 
sans  pain,  votre  aliment.  C'est  alors  que  vous  avez 
particulièrement  besoin  de  monnaie. 

Or,  toute  marchandise  peut  être  une  monnaie.  En 
échange  de  voti>e  produit  en  excédent,  on  peut  vous 
remettre  un  sac  de  blé,  ou  un  tas  de  bois,  ou  une 
pièce  de  fer,  dont  vous   pourrez  vous  serviT*  le  lende- 
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main,  ou  la  semaine  suivante,  ou  le  mois  suivant.  Mnis 
CCS  monnaies  ont  l'inconvénient  de  se  transporter 
difTlcilomcnl,  de  perdre  de  leur  valeur  par  la  corrup- 
tion pliysicjue,  et  de  clian^'er  de  valeur  selon  les  saisons 
ou  les  années,  selon  les  irais  qu'enlraîne  leur  produc- 
tion. P^nfin,  la  plu[)art  des  marchandises  ne  sont  pas 
divisibles  sans  perte  de  valeur,  ce  qui  les  rend  impro- 
pres aux  petits  échanges.  Au  contraire,  les  métaux  pré- 
cieux n'ont  aucun  de  ces  inconvénients;  c'est  pourquoi 
on  les  a  choisis  comme  monnaie,  l'or  en  tétc  de 
ligne  parce  qu'il  est,  de  tous,  celui  dont  la  valeur 
est  la  plus  stable,  non  seulement  à  travers  les  ans, 
mais  à  travers  les  siècles.  Les  frais  de  production  de 
l'argent  varient  d'une  année  à  l'autre  ;  les. frais  de 
production  de  l'or  varient  beaucoup  moins.  En 
outre,  une  monnaie  ne  valant  que  si  elle  peut  cesser 
d'être  monnaie  pour  retourner  à  une  destination 
industrielle,  l'or  présente  cette  supériorité  sur  l'argent 
que  son  utilisation  industrielle  ne  décroît  pas.  C'est 
ainsi  que  l'or  est  le  type  le  plus  pur  de  la  marchan- 
dise-monnaie, qui  tra\erse  les  mers,  et  les  siècles, 
sans  s'altérer  et  avec  les  moindres  variations  de  pou- 
voir d'échange.  Enfin,  essentiellement,  une  monnaie 
d'or  ou  d'argent,  ce  n'est  pas  un  disque  de  métal  sur 
lequel  on  inscrit  un  chiffre,  c  est  un  poids  déterminé 
de  métal  La  valeur  d'un  louis  ou  d'un  napoléon 
n'est  pas  déterminée  par  l'inscription  «  vingt  francs  y> 
que  chacun  pouvait  y  lire  du  temps  qu'il  çn  circulait. 
Effacez  l'inscription  ;  il  reste  un  lingot  qui  vaut  par 
lui-même.  C'est  le  lingot  qui  détermine  la  valeur 
d'échange  de  l'unité  monétaire  nommée  franc.  Un 
franc  en  France,  ce  n'était  pas  une  convention  ;  c'était 
un  poids  d'or  déterminé,  sensiblement  le  tiers  d'un 
gramme  d'or.  C'était  ainsi  en  1914,  et  même  un  peu 
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plus  tard,  et  tiiéoriquemerit  c'est  encore  ainsi.  Mais 
pratiquement  il  n'en  est  rien  ;  un  franc  d'aujourd'hui 
c'est  à  peu  pçès  la  neuvième  partie  d'un  gramme  d'or. 
Si  voulez  vous  rendre  compte  de  la  valeur  de  cette 
méchante  petite  vérité,  faites  avec  nous  le  calcul  sui- 
vant : 

Un  citoyen  de  vos  amis  vous  devait,  en  191  'i,  un 
millier  de  francs  ;  c'était  sensiblement  trois  cents 
grammes  d'orque,  au  jour  du  remboursement,  vous 
pouviez  échanger  contre  une  quantité  de  marchan- 
dises mesurées  par  l'or,  notre  commuue  mesure  ;  ce 
citoyen  s'acquitte  envers  vous  aujourd'hui  ;  il  vous 
donne  mille  francs,  chiflVe  inscrit  sur  votre  livre  de 
comptes.  Vous  rend-il  la  valeur  que  vous  lui  aviez 
prêtée  ?  Il  ne  vous  en  rend  que  le  tiers,  car  les  mille 
francsd'aujourd'hui  ne  représentent  que  cent  grammes 
d'or.  Votre  comptabilité  vous  a  trompé,  car  vous  n'y 
aviez  inscrit  qu'un  chiiTre  sans  penser  à  la  réalité 
qu'il  recouvrait.  Vous  auriez  mieux  fait  de  chiiTrer  la 
dette  de  votre  ami  en  sacs  de  blé,  car  elle  vous 
serait  remboursée  intégralement. 

Ce  n'est  pas  là  une  erreur  de  grande  conséquence 
entre  nous,  Français.  Evidemment,  cette  erreur  a 
causé  pas  mal  de  ruines  individuelles.  Mais  elle  n'a 
pas  diminué  d'un  sou  la  fortune  nationale.  Dans  nos 
relations  avec  l'étranger,  c'est  une  autre  chose.  En 
191.^1,  nous  étions  créanciers  d'un  certain  nombre  de 
nations.  Comment  s'acquitte-t  onenvers  nous  aujour- 
d'hui .^  "En  francs  d'écriture  comptable,  ou  en  tiers 
de  grammes  d'or  ?  C'est  une  toute  petite  question, 
grosse  de  lourdes  conséquences.  L'absence  de  réponse 
ofiiciclle  sur  cepointnuit  à  beaucoup  d'intérêts  privés, 
et  nuit  surtout  au  pays. 

C'est  le  moment  de  rechercher  comment  s'est  faite 
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Ta  Iransforiiialion  de  notre  uuiLé  iiionéuire.  iVlai.s  il 
faut  nous  (loniarKlrr  ce  que  c'est  que  le  billet  de  ban- 
que qui   rex|)rinie  aujourd'hui. 

Qu'csl-cc  fjiie  le  hillel  de  bant/nr  ? 

Un  certain  nombre  de  ptiblicisles  ont  publié  des 
commentaires  étonnants  sur  le  billet  de  banque.  Au 
mépris  de  l'enseignement  le  plus  sur,  on  a  dit  et 
laissé  dire  que  le  billet  de  banque  est  la  représentation 
de  l'encaisse  métallique  de  la  banque.  Cela  ne  signi- 
fie pas  grand'chose  u  cela  ne  signifie  même  rien  du 
tout.  Le  billet  de  banque  est  la  représentation  de  mar- 
chandises nuises  encirciilation  et  rJiiffrées  avec  les  unités 
monétaires  dont  l'étalon  est  dans  les  caves  de  la  Banque. 
Théoriquement  au  moins. 

Imaginez  que,  dans  le  cas  considéré  plus  haut  où 
vous  avez  à  vendre  im  produit  de  votre  fabrication, 
vous  vous  trouviez  devant  un  acheteur  qui  n'a  pas  de 
mofinaie  commode  à  vous  donner.  L'acheteur  a  du 
bien,  de  la  terre,  des  outils.  Vous  lui  donnez  votre 
produit.  En  échange,  il  vous  donne  un  papier  sur 
lequel  il  inscrit  la  valeur  de  votre  produit  qu'il  vous 
donnera  en  marchandises  plus  tard,  lorsque  vous 
aurez  besoin  de  ce  qu'il  produit,  et  il  signe.  Vous  voilà 
en  possession  d'une  valeur  représentant  des  mar- 
chandises. Le  lendemain,  vous  avez  besoin  de  mar- 
chandises de  la  ville  ;  cela  ne  vous  prendra  que  le 
dixième  de  la  vakur  du  papier  que  vous  possédez. 
Vous  allez  à  la  banque,  où.  la  signature  de  votre 
acheteur  est  connue.  Vous  présentez  votre  papier  et 
l'on  vous  donne  en  échange  dix  morceaux  de  papier, 
ou  billets  de  banque,  portant  la  signature  de*  la  banque 
et  échangeables  partout  où  est  connue  cette  signature. 
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Que  sont  CCS  billets  de  banque  ?  Rien  d'autre  que 
votre  billet,  votre  effet,  votre  traite  divisé  en  dix 
morceaux,  ou  en  cent  ;  ce  sont  des  morceaux  d'eflets 
(le  commerce  sur  lesquels  la  signature  de  la  banque 
est  substituée  à  celle  (Je  votre  débiteur.  Que  repré- 
sentent-ils ?  Des  marcbandises,  celles  que  vous  avez 
>endues  à  votre  débiteur.  A  quoi    donnent-ils    droit? 

\  une  quantité  égale  de  marcbandises  cbez  votre 
débiteur.  Les  billets  mis  en  circulation  représentent 
donc  votre  premier  papier  (valeur  en  marcbandises) 
immobilisé  dans  le  portefeuille  de  la  banque.  ]'^t 
comme  les  personnes  à  qui  vous  allez  présenter  les 
billets  ou  coupures  de  la  banque  peuvent  avoir  besoin 
de  plus  petites  tractions,  la  banque  possède  dans  ses 
(  aves  de  la  monnaie  d'or  ou  d'argent,  qui  sert  à 
mesurer  la  valeur  de  vos  marcbandises,  et  qu'elle 
^tonnera  à  guicbet  ouvert,  à  toute  personncqui  viendra 
lui  apporter  en  écbange  une  des  coupures  de  traite 
({u'ellc  vous  aura  données  à  vous-même.  Vous  voyez 
que  ce  qui  fait  la  valeur  des  billets  de   la  bvTuque,    ce 

ont  les  marcbandises  représentées  par  le  billet  que 
\ous  a  remis  votre  débiteur.  L'encaisse  métallique 
ne  joue  qu'un  rôle  de  mesure,  et  l'exportation  et 
la  balance  commerciale  n'ont  rien  à  faire  là-dedans, 
et  l'on  peut  parfaitement  imaginer   le   jeu    régurîcr, 

lable,  de  cette  circulation,  avec  une  extrême  division 
et  subdivision  des  coupures,  sans  que  l'on  mett3  en 
circulation  une  seule  [)icce  d'or  ou  d'argent,  mais  à 
condition  que  la  mesure  d'or  qui  sert  à  cbiffrer  vos 
marchandises  demeure  rigoureusement  la  même. 
Cette  circulation  de  papier  est  ce  que  l'on  a  imaginé 
de  plus  commode  pour  les  échanges.  Mais  lorsqu'elle 

0  fait  sans  circulation  métallique  parallèle,  elle  pré- 
^^ente  cet  inconvénient  qu'elle  permet  des    altérations 
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do  iiiMijiiiH;  beaucoup  plus  suliliios  et  bcaucoijj)  [jIus 
danf^^erruses  que  colles  que  l'on  a  tant  rcprocliôcs  à 
quelques  rois  de  France.  Il  suffit  de  provocjuer  la 
mise  en  circulation  de  billets  de  banque  qui  ne  re[)ré- 
scntent  pas  des  marchandises  pour  fausser  l'appareil 
délicat  de  la  circulation  njonétaire.  C'est  alors  que 
l'on  entre  dans  l'instabililé  monétaire,  cause  perma- 
nente de  troubles  économiques. 

II 

MÉCANISME    DE    LA    DÉPRÉCIATION  DES    BILLETS  DE    BA>QLE. 

Donc,  essentiellement,  le  billet  de  banque  n'est  rien 
autre  qu'un  morceau  d'effet  de  commerce  sur  lequel 
la  Banque  substitue  sa  signature,  connue  de  tous, 
à  celle  du  débiteur,  connue  seulement  de  quelques 
personnes.  Le  billet  de  banque  entre  dans  la  circulatior^ 
monétaire  par  le  mécanisme  de  l'escompte,  par  lequel* 
les  créanciers  substituent  à  leurs  effets  de  commerce 
les  billets  de  la  Banque.  L'escompte  n'est  pas  du  tout, 
comme  le  croient  un  certain  nombre  de  personnes,  un 
intérêt  prélevé  par  la  Banque  pour  une  avance  d'argent, 
mais  la  rémunération  des  frais  bancaires  pour  toutes 
les  opérations  qui  découlent  du  remplacement  des 
effets  de  commerce  par  les  billets  de  banque. 

Le  billet  de  banque  sort  delà  Banque  par  d'autres 
moyens  que  l'escompte,  par  exemple,  par  les  avances 
consenties  par  les  banques  aux  industriels  et  commer- 
çants sur  la  valeur  de  leurs  stocks  de  matières  .  pre-^ 
mières  ou  de  produits  en  magasin.  Dans  ce  cas,  encore, 
le  billet  de  banque  est  la  représentation  des  marchan- 
dises existant  bel  et  bien  chez  les  producteurs  ou  les 
marchands.  C'est,  au  fond,  la  même  opération  que 
celle  de  l'escompte,  mais  faite  entre  deux  personnes 
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seulement,  le  producteur  et  le  banquier,  tandis  que 
la  première  est  faite  entre  trois  personnes,  le  vendeur, 
l'acheteur  et  le  banquier. 

Enfin,  le  billet  de  banque  sort  encore  de  la  Banque 

ar  un  ]iroc('dc  plus  simple  :  les  déposants  remettent 

la  lîanque  des  espèces  d'or  et  d'argent    et   font   des 

«traits  en  billets.  Dans  ce  cas,    le    billet    de  banque 

ntre  dans  la  circulation  en  représentation  de  la  mar- 

handise    que  constitue  la  monnaie   métallique    elle- 

ême. 

Dans  tous  les  cas,  par  conséquent,  le  billet'  de 
anquc  mis  en  circulation  est  une  représentation  de 
arcliandises  ou  de  biens  meubles  et  immeubles.  Sa 
ontre-par-tie  véritable,  ce  n'est  pas  l'encaisse  métal- 
Jque,  qui  n'est  que  la  garantie  de  la  fonction  exercée 
ar  la  Banque,  ce  sont  les  biens  et  produi  ts  des  citoyens 
'une  nation  qui  se  trouvent  engagés  dans  les  opérations 
ancaircs  indic[uécs  plus  haut.  Encore  une  fois,  il 
*cst  pas  impossible  d'imaginer  une  circulation  de 
^valeurs,  étalonnée  par  l'or,  sans  aucune  circulation 
'or  et  sans  encaisse  métallique.  Mais  c'est  là  une 
lie  purement  théorique,  que  la  prati(pie  interdit  :  on 
leut  s'en  rendre  compte  en  considérant  le  cassuivani  : 
aginons  qu'une  quantité  considérable  de  marchan- 
lises  représentées  parles  billctsde  banque  soit  détruite 
r  unp  catastrophe:  les  industriels  et  lescommerçants 
i  ont  donné  du  papier  de  commerce  à  la  Banque 
ront  nécessairement  défaillants,  puisqu'ils  ne 
ourront  faire  rentrer  dans  leurs  caisses,  par  la  vente 
de  leurs  produits,  les  billets  de  banque  sortis  de  la 
Banque  par 'l'escompte  et  qu'ils  doivent  lui  rendre 
au  jour   de  l'échéance.  Dans    ce  cas,  c'est  la  Banqtie, 

Ïi  a  donné  sa  signature,  qui  doit  se  substituera  eux, 
c'est  eUe  qui  donnera,  non  les  marchandises  qu'ils 


avaient  et  qui  sor»t  «IcHniitcs,  mai»  la  marchandinc- 
inonnaic  qu'elle  possèdedans  ses  caves.  C'est  là  un  des 
rôles  de  l'encaisse  métallique  possédée  parla  iJanquc. 

Ces  indications  étant  rappelées,  on  apen.uit  d'tm 
coup  d'œil  les  voies  par  lesquelles  peut  se  produire 
la  dépréciation  du  billet  de   banque  : 

I"  La  création  de  faux  effets  (le  commerce.  —  Si, 
ayant  besoin  de  monnaie,  vous  tirez  sur  votre  prochain 
une  traite  sans  justification,  saîis  avoir  vendu  de  mar- 
chandises, sans  avoir  de  marchandises  en  magasin, 
et  si  vous  escomptez  cette  traite,  vous  faussez  le  jeu 
de  la  circulation.  Vous  faites  sortir  de  la  Banque  des 
billets  qui  ne  représentent  rien  du  tout.  La  quantité 
de  billets  en  circulation  représentant  une  quantité  de. 
marchandises  déterminée,  que  nous  chilTrcrons  par 
100,  si  on  y  ajoute  des  billets  ne  représentant  rien  et  se 
chiffrant  fictivement  en  marchandises  par  lo,  lesbillets 
sains  baisseront  automatiquement  de  lo  pour  cent.  En 
fait,  ce  jeu  de  ce  que  l'on  appelle  la  cavalerie  du  com- 
merce ne  fausse  pas  !a  circulation  dans  cette  proportion, 
parce  que,  la  plupart  du  temps,  elle  est  au  service 
d'industriels  ou  de  commerçants  passagèrement  gênés 
et  qui  font  sortir  des  marchandises  avant  les  échéances 
de  leurs  traites  artificielles.  Mais  un  développement 
de  ce  système  D  auquel  on  a  tendance  à  recourir  dans 
les  crises,  bouleverserait  tout  le  mécanisme  -de  la 
circulation  et  entraînerait  une  dépréciation  du  billet 
de  banque.  Dans  la  crise  où  nous  sommes  depuis 
trois  ans,  la  cavalerie  du  commerce  a  joué  son  petit 
rôle  dans  la  dépréciation.  Mais  c'était  l'inflation 
fiduciaire  qui  la  provoquait  à   entrer  enjeu. 

2°  L'inflation  Jidaciaire.  —  L'inflation  fiduciaire 
n'est  pas  nécessairement  une  cause  de  dépréciation 
du  billet  de  banque.  Si,  par    suite  d'une   augmenta- 
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lion  absolue  des  prix  (c'est-à-dire  des  Irais  de  produc- 
tion), ou  par  suite   d*une  auginentaliou    considérable 
de  la  production,  le  volume  des  transactions  commer- 
ciales augmente  dans  une  forte  proportion,  automati- 
quement le  nombre  vrai  desefTels  escomptés  augmente 
et  provoque  la  mise  en  circulation  d  un  nombre  pllis 
grand  de    billets    de  banque.    Mais,  dans  ce  cas,  les 
billets,  continuant  d'être  la  représentation  de  marchan- 
dises solides,  ne  perdent  pas  un  centime  de  leur  valeur. 
Au  contraire,  si  l'Etat,  par  suite  de  guerre   ou   de 
révolution,    manquant  des    ressources    normales    de 
l'impùt  ou  exceptionnelles  de  l'emprunt,  demande  à  la 
■Banque  des  billets  pour  ses  besoins,  l'inflation  fictive 
îommence,  et, avec  elle,  la  dépréciation.  L'Etat,  en  elTet, 
'étant  pas  producteur,  ne  peut  donner  comme  garantie 
mmarchandisesou  enproduitsquele  rendcmcntdcs  im- 
)ôts  qui  lui  sont  payés  en  produits  par  les  producteurs, 
les  contribuables..  Or,  si  le  bilan  de  l'Etat  est    défici- 
ùre,  comme  c'est  le   cas  en  période  de  guerre  ou  de 
frévolution,  la  contre-partie  en    marchandises    de  ses 
emprunts  à  la   Banque  n'existe    pas.  La    seule  chose 
qu'il  puisse  donner,  c'est  sa  signature,  qui,  dans  l'es- 
pèce, vaut  moins  que  celle  de  n'importe  quel  particulier 
ayant  des  marchandises  en  magasin.  La  seule  contre- 
partie qui  compte,  dans  ce   cas-là,    c'est   celle  que  la 
Banque  elle-même  possède,  c'est-à-dire  ses  stocks   de 
létal  précieux  monnayé  ou   non.  Les  billets    que  la 
ianque  aura  mis  en  circulation  étant  garantis  par  ses 
effets  en  portefeuille  et  par  les  litres  sur    lesquels  elle 
consenti  des  avances,  les  billets  qui  seront  demandés 
ir  l'Etat  ne  seront  garantis  que  jusqu'à  concurrence 
lu    stock    métallique    de  la      Banque.    Cette  limite 
épassée,  la  dépréciation    devient  effective    ;  si,    par 
exemple,  la  Banque  possède  un  stock   d'or   de   cinq 
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inilliurds  (3l  (]uc  1  iriilalion  iiduciaire  exigée  par  1  J-^lal 
soiL  clnllVcc  par  dix  milliards,  ces  dix  inilliarfJs  de 
pa|)icr  n'étant  f^'aranlis  rpic  par  cinq  milliards  d'or, 
l'unité  monétaire  sera  théoriquement  dépréciée  de 
moitié,  et  ainsi  do  suite.  Pratiquement,  la  dé])récialion 
sera  moindre,  parce  que  les  dix  milliards  de  billets 
tirés  par  l'I^tat,  entrant  dans  la  circulation  par  les 
j)aicmcnts  des  caisses  publiques,  se  mélanp:eront  aux 
juillets  sains  en  circulation,  les  déprécieront  et  la 
dépréciation,  au  lieu  de  porter  sur  les  seuls  billets 
émis  dans  ces  conditions,  portera  sur  l'ensemble  des 
billets  circulant.  Si  vous  voulez  vous  représenter  par  une 
image  grossière  l'effet  produit  par  cette  opération  dans 
la  circulation,  imaginez  ce  que  produirait  sur  un 
bon  vin  la  plaisanterie  suivante  :  dix  personnes  allant 
eu  pique-nique  conviennent  d'apporter  cbacune  une  bou- 
teille devin  et  de  le  verser  dans  une  amphore  commune; 
l'une  d'elles  apporte  une  bouteille  d'eau  ;  il  y  aura 
bien  dix  bouteilles  dans  l'amphore,  mais  ce  sera  du 
vin  mouillé  et  le  mauvais  plaisant  boira  bel  et  bien 
ses  neuf  dixièmes  de  vin  au  partage.  Dans  l'opération 
décrite  sommairement  ci-dessus,  l'Etat  verse  dans  la  • 
circulation  des  billets  qui  font  l'effet  de  l'eau  dans  le 
vin,  mais  en  échange  de  sa  bouteilled'eau,  il  ■(  touche  » 
neuf  dixièmes  de  vin  mouillé. 

L'opération  ne  peut  se  faire  qu'à  l'abri  du  cours 
forcé,  c'est-à-dire  dans  le  régime  monétaire  où  la 
monnaie  dépréciée  est  mise  sur  le  même  pied 
légal  que  la  monnaie  non  dépréciée.  Naturellement 
elle  a  pour  résultat  de  faire  disparaître  de  la  circula- 
tion la  monnaie  saine,  dont  les  producteurs  connais- 
sent la  valeur  comme  marchandise.  La  déprécia- 
tion étant  faite,  la  monnaie  dépréciée  circule  seule 
et  tous  les  prix  s'établissent   par  rapport  à   la    valeur 
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qu'elle  possède  elle-même  par  rapport  à  la  monnaie 
saine.  En  fait,  sous  le  régime  de  la  monnaie  de 
papier  déprécick;  et  du  cours  forcé,  les  prix  sont 
toujours  déterminés  par  la  vraie  monnaie,  chez 
nous,  pratiquement,  par  l'or,  qui  continue  d  cire 
rétalon  des  prix.  Chacun  pourra  s'en  rendre  compte 
en  calculant  le  prix  d'un  objet  quelconque  en  or  : 
exemple,  un  déjeuner  de  3  fr.  5o  était  payé  en 
1 91/1  avec  à  peu  près  un  gramme  d'or  ;  on  le  paie 
aujourd'hui  10  francs  environ,  c'est-à-dire  encore 
avec  un  gramme  d'or  (l'or  valant  10  fr.  20  le  gramme 
en  novembre).  Ce  qui  a  changé,  ce  n'est  donc  pas  le 
prix  des  produits,  c'est  la  valeur  de  la  monnaie  avec 
laquelle  on  les  paie  (sauf,  toutefois,  quelques  denrées 
et  produits  qui  ont  augmenté  absolument). 

Si  l'on  consulte  les  bilans  delà  Banque  de  France, 
difficilement  lisibles  parce  que  les  francs-or  et  les 
valeurs-or  sont  chiffrés  de  la  même  manière  que  les 
francs-papier,  on  aboutit  à  des  évaluations  sensi- 
blement égales.  L'évaluation  de  la  garantie  des  billets 
(Il  circulation,  représentée  par  l'encaisse  métallique 
en  France  et  à  l'étranger,  par  les  disponibilités  à 
l'étranger,  les  effets  en  portefeuille,  les  effets  prorogés, 
les  avances  sur  titres,  etc.,  fait  ressortir  le  franc  papier 
à  un  peu  plus  de  o  fr.  3o  en  or  (et  non  pas  à  o  fr.  i5, 
mmme  le  disait  un  écrivain  qui  divisait  simplement 
le  chiffre  de  l'encaisse  métallique  par  le  chiffre  des 
billots  en  circulation). 

Ces  indications  sont  rappelées  ici  afin  de  faire 
apparaître  que,  contrairement  à  ce  qui  est  trop  sou- 
vent publié,  la  dépréciation  de  notre  monnaie  à  l'étran- 
ger est  un  phénomène  intérieur  et  non  extérieur,  et  sur 
lequel  l'ascension  des  exportations  ne  peut  avoird'autre 
effet  que  celui  d'un  cautère  sur  une  jambe  de  bois. 


k 
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in 

QUI    PROFITE    DE    LA    DÉPRÉCIATION!      DE      ?IOTRE    MO:f?IAIE   ? 

Qui  profite  de  la  dépréciation  de  notre  monnaie  ? 
En  première  ligne,  l'étranger.  D'abr)rd  l'étranger 
débiteur  de  la  France  avant  191'!,  ensuite  l'étranger 
acheteur  pavant  à  terme.  VA  parmi  les  étrangers,  les 
banquiers.  En  même  temps  qu'eux,  un  cert^iin  nombre 
de   banquiers  français. 

Comment  i^  C'est  simple  et  subtil  à  la  fois.  Cela 
crève  les  yeux  lorsque  l'on  a  vu  le  mécanisme  du 
jeu. 

Que  chacun  se  mette  bien  dans  la  tête,  pour  l'intel- 
ligence de  ce  qui  va  suivre,  que  les  règlements  inter- 
nationaux se  font  en  or,  ou  sur  la  base  de  l'or,  et 
non  autrement.  L'or  est  la  seule  monnaie  des  règle- 
ments internationaux,  l'or  ou  ses  équivalents  en 
marchandises. 

Ceci  dit,  considérons  que  l'étranger  nous  devait,  en 
191^,  mettons,  pour  la  commodité  du  raisonnement, 
3o  milliards  (le  chiffre  importe  peu  ;  l'essentiel,  c'est 
de  savoir  que  l'étranger  était  notre  débiteur).  3o  mil- 
liards à.  4  pour  cent,  cela  faisait  i  milliard  200  mil- 
lions à  nous  verser  annuellement.  Mais  en  or.  Si 
l'étranger,  usant  de  la  facilité  que  lui  offre  le  cours 
forcé  en  France  où,  légalement,  un  billet  de  20  francs 
vaut  une  pièce  d'or  de  20  francs,  nous  dit  aujour- 
d'hui :  «  Je  vous  dois  chaque  année  i  milliard 
200  millions  de  francs  ;  les  voici,  en  papier  », 
que  nous  donne-t-il  en  or  ?  En  chiffres  ronds,  de 
400  à  5oo  millions  or.  La  France  est  purement  et 
simplement  volée. 
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Exemple  de  vol  :  une  banque  clrangcre,  que  nous 
ne  nommons  pas,  a  emprunté  en  France,  avant  la 
guerre,  pour  des  obligations  d'une  société  do  son 
pays,  10  millions  do  francs.  A  cette  époque  chaque 
Français  obligataire  a  versé  par  obligation  5oo  francs- 
or.  Pendant  la  guerre,  la  société  dont  il  s'agit  n'a  pas 
payé  les  intérêts,  pour  raison  de  force  majeure.  Ses 
obligations  sont  tombées  en  France  à  260  francs. 
Aujourd'hui,  profitant  de  la  situation  actuelle,  et 
d'accord  avec  une  banque  française,  elle  rembourse, 
avec  une  prime  sur  le  cours  français,  à  820  francs- 
papier.  L'obligataire,  croyant  faire  une  bonne  affaire, 
accepte  le  remboursement.  Vous  voyez  ce  qui  se 
passe  :  pour  rembourser  ses  10  millions  qu'elle  a 
reçus  en  or,  la  banque  va  verser  820  francs-papier  par 
obligation,  soit  6  millions  /joo  mille  francs-papier, 
soit  un  peu  plus  do  2  millions-or.  Bénéfice  pour 
l'étranger  et  perte  pour  la  France  :  8  millions  d'or  ! 
Vous  pensez  bien  que  la  banque  française  qui  aide  à 
faire  le  remboursement  recevra  une  honnête  commis- 
sion sur  cette  merveilleuse  affaire.  Voilà  un  fait  qui 
fait  comprendre  d'un  seul  coup  comment  et  pourquoi 
le  régime  de  la  dépréciation  monétaire  sous  le  cours 
forcé  est  littéralement  l'âge  d'or  des  banquiers. 

Autre  exemple  :  le  paiement  des  coupons  de 
valeurs  étrangères.  Ici,  le  jeu  est  le  suivant  ;  ou 
bien  des  sociétés  ou  des  banques  étrangères 
qui  devraient  payer  leurs  coupons  en  francs-or 
les  paient  en  francs  de  papier  et  réalisent  ainsi 
un  bénéfice  de  deux  cents  pour  cent,  —  on  bien 
des  banques  françaises  ou  établies  en  France  touchent 
les  coupons  de  leurs  clients  en  francs-or  à  l'étranger  et 
les  paient  à  leurs  clients  en  France  en  francs  de  papier, 
ou  avec    une    prime  de    l'or  tout  à  fait  insuffisante. 
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Dans  le  prcmior  cas,  la  l'rancc  et  les  porteurs  <l(t 
valeurs  sont  volôs  ensemble  ;  dans  le  second  rjs, 
seuls  sont  voies  les  porteurs  de  litres,  mais  en  in«*îme 
temps  la  France,  si  l'opération  est  faite  par  une 
banque  étranj^ère  établie  en  France  et  qui  envoie  ses 
fonds  à  son  sièj^^c  central,  à  l'étranger. 

Bref,  la   dépréciation  de    notre    monnaie,  marquée 
par  le  régime  du  cours    forcé,    permet   aux  débiteurs 
de  la  France  de  liquider  leurs  dettes  à  3o  pour   cent 
de  leur  valeur.  Mais  il   y  a  plus  :  en  exploitant  cette 
dépréciation    et  l'instabilité  de  la  monnaie,    l'étranger 
trafiquant  avec  nous  trouve  le  moyen  de  réaliser    un 
sur-bénéfice,  aussi  bien  à  la  vente  qu'à  l'achat,    c'est- 
à-dire  qu'il  nous  fait  payer  ses  marchandises  au-dessus 
de  leur  valeur  et  qu'il  achète  les  nôtres  au-dessous  de 
leur  prix.  Ceci  demande  quelques  explications,    car   il 
nous    faut  saisir  comment  ce    jeu  se   produit,  d'une 
part  par  les  manœuvres  frauduleuses    des  cambistes, 
d'autre   part    par    l'exploitation    des   majorations    de 
salaires. 

Mais,  d'abord,  éliminons  une  idée  qui  fausse  l'ob- 
servation et  l'analyse  :  on  dit  communément  que 
l'étranger  à  change  élevé  nous  achète  nos  marchan- 
dises trois  fois  moins  cher  parce  que  sa  monnaie  vaut 
trois  fois  plus  que  la  nôtre.  C'est  une  illusion  ; 
exemple  :  le  citoyen  des  Etats-Unis  qui  déjeunait  sur 
le  boulevard  en  igi^dansun  restaurant  moyen  payait 
son  repas  5  francs,  soit,  alors,  i  dollar.  Aujourd'hui 
il  le  paie  encore  un  dollar,  mais,  en  francs  d'aujour- 
d'hui, le  même  repas  est  chiffré  i5  francs.  Le  béné- 
fice de  l'Américain  ne  vient  donc  pas  de  ce  que  le 
dollar  vaut  i5  francs,  puisque  cela  ne  lui  donne  pas 
droit  à  une  pomme  de  terre  frite  de  plus,  le  prix  de 
nos  marchandises  s'étant  tout  naturellement  élevé  dans 
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lu  mesure  où  notre  nioimaie  perdait  de  sa  valeur.   Le 
bénéfice  de    l'Américain   vient   d'une  autre   cause,     à 
savoir  que  les  salaires    et  bénéfices  aux  États-Unis  se 
sont  élevés  absolument,  en  or,  pendant  la  guerre  ;  un 
ouvrier,  un  employé,  un  commerçant,  un    industriel 
américains  touchent  [)lus  de  dollars  et  de  vrais  dollars 
en  19*^0   qu'en    191/1.    Ceci    vient   des  bénéfices   que 
l'Amérique  a  réalisés  pendant  la  guerre,  et    des  pri\ 
•  qu'elle  nous  a  fait  payer   pour  ses  fournitures  depuis 
la  guerre.    L'Américain  a  plus  de  dollars   ù    dépenser 
chez  lui  et  chez  nous  qu'en  191/1,  parce  qu'il  a  produit 
pendant  que    nous  nous    battions.    Prix,    salaires    et 
bénéfices    se  sont  augmentés    absolument    chez   lui  * 
c'est    ce    qui  lui    assure  un   avantage  lorsqu'il  vient 
acheter    chez    nous.    Il    faut   donc    dire  que,     ayant 
plus  produit   que  nous,  ayant  moins  dépensé,   ayant 
de   moins   lourdes    charges   d'Etat    que    nous,    tout 
citoyen  américain  a  entre   les  mains  plus  de  moyens 
d'échange    que    chacun    de   nous.  Si    notre  monnaie 
était  parfaitement    saine,    l'Américain    se    trouverait 
devant  nous  avec  les  mômes  avantages. 

En  ce  qui  concerne  les  échanges  de  nïarchandises, 
ce  n'est  pas  la  dépréciation  de  notre  monnaie  qui 
-permet  à  l'étranger  de  nous  dépouiller,  ce  sont 
les  fluctuations  d'une  monnaie  instable  qui  four- 
nissent aux  pays  à  monnaie  stable  le  moyen  de  faire 
leurs  règlements  à  bon  compte  et  de  majorer  les 
nôtres. 

Mais  qu'est-ce  qu'une  monnaie  instable,  et  quelles 
sont  les  causes  de  son  instabilité  P 

La  monnaie  instable,  c'est  essentiellement  une 
monnaie  de  papier  non  convertible  en  monnaie  métal- 
lique aux  guichets  des  banques,  soumise  au  cours 
lorcé  et  dont  la  valeur  change  entre  les  mains   de  son 
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possesseur,  sans  altération  visible.  Une  monrinir.  dbr 
est,  jjar  (]('linilion,  sliible  ;  l'Iltal  peut  l'al^'-rcr.  en 
changer  le  litre,  mais  il  ne  pont  allLicrrpjr-  Jos  lûècc» 
qu'il  licul  dans  SCS  collrcs.  Les  j>i':ccs  qui  5c  li-juveut 
chez  les  pnrliculieis  lui  échappent,  et  s'il  veut  les 
traiter  comme  les  pièces  altérées,  il  reste  toujours  aux 
particuliers  la  ressoiirce  de  les  convertir  cd  lingots  de 
métal  ayant  leur  pleine  valeur.  Il  n'en  est  pas  de 
même  de  la  monnaie  de  papier,  qui  peut  être  altérée, 
dépréciée,  même  lorsqu'elle  se  trouve  dans  les  coffres 
des  particuliers,  par  les  moyens  d'inQation  artificielle 
que  nous  avons  décrits.  Mais  il  y  a  une  autre  voie  de 
dépréciation  qui  se  produit  automatiquement  par  l'élé- 
vation nominale  du  prix  du  travail. 

Explications  :  pendant  et  depuis  la  guerre,  le  prix 
delà  vie  a  augmenté  absolument  :  1° parce  que  la 
production  a  coûté  plus  cher,  2"  parce  que  les  frais 
généraux  nationaux  ou  charges  publiques,  incorporés 
au  prix  des  choses  par  les  cent  voies  de  l'impôt  indi- 
rect, réduisaient  le  pouvoir  d'achat  de  chacun.  Devant 
ce  fait,  on  a  réclamé  des  augmentations  de  salaires. 
L'augmentation  ne  pouvait  être  obtenue  que  par 
un  seul  moyen  ;  augmentation  du  travail  patronal 
et  ouvrier  aboutissant  à  une  augmentation  de  la. 
production,  ayant  comme  conséquence  une  répar- 
tition des  frais  généraux  particuliers  et  nationaux 
sur  un  plus  grand  nombre  d'unités  produites,  donc, 
diminution  des  prix  de  revient,  des  prix  de  vente  et 
augmentation  du  pouvoir  d'achat  de  la  monnaie  (à 
condition  que  celle-ci  soit  stable). 

On  a  fait  l'inverse,  ou  plutôt,  on  a  vécu  dans  la 
fiction.  Si  nous  avions  eu  une  monnaie  stable,  nous 
nous  serions  aperçus  que  Taugmentation  des  salaires 
sans   augmentation    de     production  ne  pouvait   être 
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qu'Vne  fiction.  Avec  une  monnaie    instable,   personne 
n'a  woi  au  début  ce  qui  se  passait. 

rLesVaugmentations    de  salaires    ont    été  faites   en 
francs  de  papier.  Qu'en  est-il  résulte?  Une  déprécia- 
tion de  la  monnaie,   tout  simplement,    comme   on  le 
'    comprend  aisi;ment  par  un  calcul  très  simple  : 

Imaginons  que  les  salaires  soient  augmentés  de  loo 
pour  cent  sans  que  la  production  augmente  parallè- 
lement. Quelle  sera  la  valeur  de  l'ensemble  des  pro- 
duits fabriqués  ?  La  valeur  absolue  n'en  sera  pas 
changée  d'un  centime  ;  mais  la  valeur  nominale  en 
sera  augmentée  d'autant.  Ce  qui  était  chiffré  i  franc 
sera  chiffré  2  francs,  mais  la  monnaie  de  papier  avec 
laquelle  on  paiera  diminuera  de  valeur,  absolument,  de 
moitié.  On  s'en  rendra  difficilement  compte  à  l'inté- 
rieur. Mais  à  l'extérieur,  le  change  le  marquera  ins- 
tantanément, car  aucun  pays  étranger  ne  consentira  à 
nous  payer  un  sac  de  blé  deux  fois  plus  qu'il  ne  vaut. 
L'étranger  ne  nous  donnera  jamais  autre  chose  qu'un 
sac  de  blé  contre  un  sac  de  blé.  Avant  l'augmentation 
un  sac  de  blé  vaut  3o  francs  en  France  et  6  dollars  en 
Amérique  ;  après  l'augmentation  des  salaires,  le  sac 
A'audra  60  francs  en  France  et  toujours  6  dollars  en 
Amérique.  Le  sac  s'échangera  toujours  contre  un  sac. 
Mais  3o  francs  ne  s'échangeront  plus  que  contre 
3  dollars.  Rien  de  changé,  sinon  la  valeur  de  la 
monnaie.  Mais  les  conséquences  de  ce  changement 
sont  immenses  et  ruineuses  pour  le  pays  à  monnaie 
instable. 

Si  tous  les  règlements  internationaux  se  faisaient 
au  comptant,  cela  n'aurait  pas  grande  importance. 
Mais  un  grand  nombre  se  font  à  terme,  parfois  à  long 
terme.  Et  voici  les  conséquences  : 

Tin  étranger    vous  achète    en  France  i.ooo  francs 
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(le  iiiarcliari(ii.ses,  payables  à  IreRtc  jours.  Il  doit  à 
la  rVaiicc  mille  francs  d'or.  Une  déprécialif>«i  de 
10  pour  cent  se  produit  entre  l'achat  et  l'échéance  : 
il  ne  verse  à  la  France  (pic  900  francs  d'or,  pii  sont 
convertis  en  i.ooo  francs  de  papier  par  son  cr(';an- 
cier. 

Jnversenioiil,  vous  achetez  à  1  (itrangci.  chez,  lui, 
i.ooo  francs  de  niarcliandises.  Après  celle  d(^prccia- 
lion,  vos  1. 000  francs  rcpr(jsentent  900  francs  d'or. 
L'(3lranger  vous  débite  en  francs.  Une  remontée  du 
franc  se  produit  avant  l'échéance  :  alors,  au  lieu  de 
verser  900  francs  or,  c'est  960  ou  i.oooquela  France 
donnera. 

Ainsi  l'étranger  à  monnaie  saine  et  slahlc,  surtout 
l'étranger  dont  la  monnaie  est  au  pair  de  l'or,  a  le 
plus  grand  intérêt  à  faire  baisser  le  franc  tant  qu'il  est 
notre  débiteur,  et  à  le  faire  monter  s'il  devient  notre 
créancier.  De  là  les  mouvements  baroques  et  inexpli- 
cables du  change,  de  là  les  manœuvres  de  l'étranger 
pour  appuyer  et  entretenir  chez  nous  l'agitation  pour 
l'augmentation  nominale  des  salaires  qui  détermine 
directement  l'inflation  fiduciaire.  Cela  continuera 
tant  que  l'étranger  aura  quelque  chose  à  acheter  chez 
nous  :  marchandises,  terrains,  titres,  usines,  etc. 
Chiffrez  un  peu  avec  nous  pour  vous  représenter  ce 
que  ces  manœuvres  signifient  :  imaginez  (ce  qui  est. 
d'ailleurs  indiqué  par  la  réalité)  que  l'étranger  veuille 
acheter  chez  nous  pour  10  milliards  de  terrains, 
d'usines  et  autres  choses.  Il  traite  et  fait  son  prix 
au  moment  où  le  dollar  est  à  10  francs.  Il  demande 
un  règlement  en  plusieurs  échéances.  Au  moment  du 
traité,  cela  lui  fait  5  milliards- or  à  donner  à  la 
France.  Peu  après,  il  déclenche  une  agitation  révo- 
lutionnaire :  les  salaires  montent,   le  franc  baisse,  le 
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dollar  monte  à  i5.  Au  règlement  il  paie  bien  lo  mil- 
liards en  billets,  mais  seulement  3  milliards  3oo  mil- 
lions en  or. 

Ainsi  sommes-nous  victimes  de  tous  côtés  des 
manœuvres  de  la  finance  étrangère  ;  les  pays  qui 
détiennent  l'or,  et  qui  ont  conservé  une  monnaie 
intérieure  convertible  en  or,  donc  stable,  nous  tien- 
nent à  merci  en  jouant  sur  l'instabilité  de  notre 
monnaie  de  papier.  Avec  ce  jeu,  plus  nous  vendons, 
.•plus  nous  nous  ruinons.  Exporter  dans  ces  conditions, 
c'est  faire  un  métier  de  dupes.  Nous  avons  gagné  la 
guerre,  mais  maintenant,  nous  payons  un  lourd 
tribut  à  ceux  qui  se  sont  enricliis  pendant  que  nous 
nous  battions.  Notre  instabilité  monétaire  nous  livre 
à  la  ploutocratie  internationale  qui  prélève  sur  nous, 
depuis  deux  ans,  un  impôt  formidable.  Or  l'Etat 
fran(;ais,  maître  de  notre  monnaie,  est  seul  capable  de 
nous  défendre.  Voit-il  .«^  Sait-il  P  Veul-il  agir  ?  On 
demeure  confondu  devant  son  inaction. 


IV 

MOYENS    DE    DÉFENSE. 

Donc,  le  grand  mal,  c'est  l'instabilité  monétaire. 
Répétons  encore  que  l'on  peut  très  bien  travailler 
avec  une  monnaie  dépréciée,  à  condition  qu'elle  soit 
stable.  L'instabilité  favorise  tous  les  forbans  de  la 
finance,  et  nous  livre  à  l'étranger.  Faut-il  dire  que 
1  Allemand,  lui.  a  parfaitement  vu  le  coup,  et  que. 
pour  y  parer,  il  a  inventé  les  prix  extérieurs,  varia- 
bles, qui  le  mettent  à  l'abri  et  de  la  dépréciation  de 
sa  monnaie  et  de  son  instabilité.  Le  mark  baisse- 1- il  ? 
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T/Allpmnnd  hausse  ses  prix  extérieur».  I^  s)8lèmc 
n'est  pas  parfait.  Mais  il  rend  tout  de  môme  de  grands 
services  aux  Allcma/^'nes. 

En  France,  rien  n'a  été  fait.  Nous  avons  entendu 
dire,  mais  entendu  dire  seulement,  que  M.  François- 
Marsal  avait  déclaré,  au  début  de  1920,  à  un  ban- 
quet où  ses  anciens  condisciples  l'avaient  invit/*, 
qu'il  fallait  vendre  à  l'étranger  en  francs-or.  Par- 
bleu !  c'était,  au  moins  devant  l'étranger,  la  meilleure 
des  solutions,  grâce  à  laquelle  nous  étions  mis  à 
l'abri  de  toutes  les  fluctuations  du  change.  Pour- 
quoi n'a-t-on  pas  continué  dans  cette  direction  "?  Mvs- 
tère.  Il  a  été  question,  pendant  une  semaine,  de 
faire  payer  les  droits  de  douane  en  francs-or  :  c'ét^iit 
un  acheminement  vers  la  solution  la  plus  sûre.  L'af- 
faire a  été  abandonnée.  Raisons  '?  Mystère.  A  la  Con- 
férence de  Bruxelles,  \ï.  Delacroix,  le  premier  mi- 
nistre belge,  a  proposé  la  création  d'un  Institut  inter- 
national d'émission  permettant  les  règlements  inter- 
nationaux avec  des  bons-or.  C'était  encore  une  heu- 
reuse solution,  qui  aurait  retenti  rapidement  à 
l'intérieur  des  Etats  souffrant  de  l'inflation,-  car, 
entre,  producteurs  d'un  même  pays,  les  prix  auraient 
pu  s'établir  sur  la  base  des  bons-or  internationaux, 
qui  seraient  devenus  monnaie  de  compte,  et  auraient 
permis  ainsi  la  déflation  fiduciaire.  La  Conférence  a 
écarté  le  projet  Delacroix,  comme  elle  a  écarté  les  pro- 
jets espagnols  et  hollandais  qui  tendaient  au  même 
but.  Raisons  ^  Très  vagues.  On  suppose  que,  dans 
les  couloirs  de  la  Conférence,  s'est  exercée  l'action 
des  requins  internationaux  pour  qui  l'eau  trouble  du 
flot  monétaire  est   pleine   de  bonnes  choses  à  avaler. 

L'auteur  de  cet  ouvfage  est  allé  voir  une  des 
personnes   les  plus  qualifiées  pour  jugée  et  trancher 
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dans  ces  questions.  A  la  suite  d'un  long  entretien, 
Ton  a  été  d'accord  pour  définir  la  situation  sensible- 
ment cî)mme  il  est  dit  ci-dessus.  Et  l'on  fut  égale- 
ment d'accord  pour  reconnaître  que,  si  l'on  ne  déclare 
pas  nettement  le  caractère  de  la  situation  monétaire, 
on  ne  sortira  des  dilTicultés  qu'au  bout  d'une  longue 
période,  pleine  d'à-coups,  de  secousses  économiques 
et  sociales,  engendrées  par  l'instabilité  des  prix,  les 
baisses  brusques  engendrant  des  faillites.  Ainsi,  ce 
serait  cinq  ans,  dix  ans  de  troubles  économiques  et 
financiers.  Pourquoi,  disions-nous  devant  cette  cons- 
tatation, pourquoi  ne  pas  hâter  cette  liquidation, 
pourquoi  ne  pas  l'organiser  pour  la  réaliser,  sinon 
d'un  seul  coup,  au  moins  en  plusieurs  paliers  pré- 
parés à  l'avance  ?  On  leva  les  bras  au  ciel.  Ce  n'est 
pas  une  réponse  ;  il  est  vrai  que  notre  interlocuteur, 
s'il  est  en  mesure  de  donner  des  conseils,  n'a  pas  le 
pouvoir  de  décider. 

Car,  toute  la  question  est  là  :  il  s'agit  de  savoir  si 
nous  attendrons  que  la  «  force  des  choses  »  ait  remis 
tout  en  ordre,  en  cinq  ans  ou  dix  ans,  ou  si  nous 
substituerons,  à  l'aveugle  force  des  choses,  l'action 
de  l'intelligence  et  de  la  volonté,  qui  abrégeront  nos 
difficultés,  et  qui  nous  défendront  aussi  bien  dans  la 
période  de  descente  que  dans  la  période  de  remontée. 
Car  nous  avons  à  nous  défendre  dans  l'une  comme 
dans  Tautre.  Si  nous  ne  réglons  pas  le  cours  des 
choses,  nous  serons  victimes  dans  la  période  d'assai- 
nissement comme  nous  l'avons  été  dans  la  période  de 
dépréciation.  Raisonnons. 

Actuellement,  un  nombre  considérable  de  Français 
sont  débiteurs,  à  l'égard  des  banques  françaises  ou 
étrangères,  de  sommes  considérables.  Supposons  que 
le  montant  total  des  découverts,  ou  des  crédits  à  long 
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torme,  soit  de  i5  niillinrds.  Au  cours  aotuci  du 
(ranc-or,  les  Français  doivent  ainsi  5  milliards-or  aux 
banques.  Mais  leurs  dettes  sont  inscrites  à  leur  débit 
en  francs  de  papier,  en  francs  d'aujourd'hui.  S'agit-il 
de  francs  de  papier  ou  de  francs-or,  les  comptabilités 
ne  le  disent  pas.  Voilà  la  source  de  nouveaux  maux 
pendant  la  remontée  du  franc. 

En  effet,  si  la  baisse  des  prix  se  produit,  la  remon- 
tée du  franc  suivra.  Menons  la  d'un  seul  coup  à  sa 
limite  :  il  viendra  un  jour  où  le  franc  sera  revenu  au 
pair  de  l'or.  Toutes  vos  dettes,  producteurs,  avec 
quoi  devrez -vous  les  payer  ?  Avec  des  francs  rede- 
venus sains,  des  francs-or.  Mais  vos  prix  de  vente 
ayant  alors  baissé  des  deux  tiers,  avec  quoi  paierez- 
vous  les  i5  milliards  que  vous  devez  aujourd'hui  .^ Si 
la  remontée  du  franc  se  fait  brusquement,  vous  serez 
hors  d'état  de  payer,  vous  ferez  faillite,  et  les  banques 
avec  vous  (ce  qui,  après  tout,  serait  votre  consola- 
tion). Si  la  remontée  du  franc  porte  sur  une  longue 
période,  vous  paierez  intégralement,  producteurs, 
mais  au  lieu  de  payer  les  5  milliards-or  que  vous 
devez  aujourd'hui,  vous  en  paierez  SEPT,  HUIT, 
DIX  ou  DOUZE,  selon  le  moment  où  vous  vous  libére- 
rez. Les  banques  réaliseront  encore  des  bénéfices  for- 
midables, car,  usant  de  la  fiction  où  nous  met  le  cours 
forcé  aujourd'hui,  elles  vous  réclameront  la  libération 
de  vos  dettes  en  francs,  que  ces  francs  soient  à 
G  fr.  3o,  à  o  fr.  5o,  à  o  fr.  76,  ou  au  pair  de  l'or. 

Moyens  de  défense  '?  Il  n'y  en  a  guère  qu'un,  qui 
est  de  trouver  un  système  de  comptabilité  qui  per- 
mette aux  Français  de  chiffrer  leurs  opéfations  à 
terme,  et  surtout  à  long  terme  (en  particulier,  les 
constitutions  de  capitaux  investis  dans  les  entreprises) 
non  plus  en  francs  de  papier  instables,  mais  en  francs- 


or,  ou  en  unités  monétaires  idéales,  mais  stables. 
Ainsi  si  vous  contractez  aujourd'hui  un  emprunt  de 
[^  millions,  il  sera  chilTré  i  million- or.  Quand  vous 
rembourserez,  si  le  franc  est  au  pair,  vous  n'aurez 
qu'un  million  à  rembourser,  et  vous  le  trouverez  dans 
vos  caisses.  Si  le  franc  s'est  déprécié,  vous  aurez 
/j  millions  à  rembourser,  et  vous  les  trouverez  aussi 
dans  vos  caisses,  car  le  prix  de  vos  produits  se  sera 
élevé  proportionnellement  à  la  nouvelle  déprécia- 
tion. 

C'est  à  l'égard  de  l'étranger  (pi'il  convient  de 
prendre  les  premières  mesures.  Il  est  urgent  d'éta- 
blir notre  actif  et  notre  passif  étrangers  en  or,  sinon 
l'étranger  essaiera  de  liquider  ses  dettes  en  francs- 
papier  à  l'intérieur  et  de  nous  faire  payer  les  nôtres, 
aujourd'hui  en  dollars  ou  en  livres,  demain,  après- 
demain  en  francs-or,  mais  au  nombre  des  francs-papier 
d'aujourd'hui.  Nous  savons  parfaitement  que,  contre 
une  telle  mesure,  de  très  puissants  intérêts  sont 
ligués  :  ce  sont  ceux  des  financiers  qui  ont  avancé  des 
capitaux  en  France  en  spéculant  sur  une  remontée 
ultérieure  du  franc  qui  doublerait  ou  triplerait  la 
valeur  des  capitaux  avancés.  Mais  c'est  précisément 
la  résistance  de  ces  intérêts  qu'il  s'agit  de  vaincre. 
Nous  ne  nous  sommes  pas  battus  pour  payer  tribut 
aujourd'hui  à  la  ploutocratie  internationale. 

Quels  arguments  s'opposent,  à  l'intérieur,  à  l'opé- 
ration que  nous  demandons  ?  11  y  en  a  un,  qui  est 
moral,  que  l'on  nous  a  déjà  maintes  fois  opposé  : 
réaliser  cette  opération,  autoriser  les  transactions 
internationales  en  or,  permettre  la  conversion  de  tous 
crédits  ou  capitaux  investis  en  or,  c'est  obliger  l'Etat 
à  fixer  lui-même  un  cours  du  franc-papier,  c'est 
reconnaître  la  dépréciation   de  notre  monnaie.  Nous 
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avons  buiia  ira  }oux  une  IcUrc,  cl  iiii  |iic^i'J(;Jil  de 
syndical,  à  qui  nous  posons  ia  question  depuis  dix 
mois,  et  qui  nous  adresse  le  reproche  de  \oiiloir  ins 
lilucr  uu  système  qui  «  proclame  »  cette  rl/jprécia- 
llou.  Quelle  estla  valeur  de  cet  argument  I*  A  première 
vue,  il  iail  illusion  ;  si  l'on  y  réfléchit  un  peu,  on 
s'aperçoit  qu'il  n'a  aucune  valeur.  La  dépré<:iation  de 
notre  monnaie  est-elle  donc  inconnue  ?  Est  ce  que  le 
cours  du  Roi  Dollar  et  de  la  Dacne  Livre  sterling  ne 
la  proclament  pas  nettement  tous  les  jours,  au  su,  au 
\'u,  à  l'entendu  de  millions  de  personnes  ?  Faudrait- 
il  donc  risquer  de  demeurer  plusieurs  années  dans  le 
trouble  financier  pour  éviter  de  dire  publiquement, 
ofTicicllemcnt,  ce  que  tout  le  monde  sait  aujouid  bui  ? 
Le  salut  public  exige  que  l'on  publie  la  vérité  au  lieu 
d'endormir  les  producteurs  avec  les  balivernes  que 
l'on  a  lancées  sur  la  remontée  du  franc  par  le  jeu  de 
la  balance  commerciale,  ce  qui  ne  signifie  rien  du 
tout. 

Au  surplus,  l  Etat  n'a-t-il  pas  commencé  de  publier 
lui-même  la  vérité,  ou  au  moins  d'entraîner  le  public* 
français  à  la  bien  comprendre?  Si,  d'une  part,  il  con- 
tinue d'imposer  la  fiction  monétaire  par  laquelle  le 
billet  de  tingt  francs  d'aujourd'hui  égale  un  louis,  un 
napoléon,  ou  un  coq  d'or,  d'autre  part,  il  apporte 
tranquillement  sa  contribution  en  or  à  la  Société 
des  Nations  dont  le  budget  est  établi  en  francs-or. 
Mais  il  y  a  plus,  et  beaucoup  plus  :  le  délégué  fran- 
çais à  la  Commission  financière  de  Madrid,  M.  Georges 
Bonnet,  a  proposé,  au  nom  de  l'Etat  français,  l'adop- 
tion du  franc-or  comme  étalon  monétaire  dans  les 
échanges  postaux  internationaux.  Une  dépêche  de 
Madrid,  en  date  du  17  novembre,  en  a  donné  la  nou- 
velle, et  l'on  a  appris  que  la  délégation   suédoise  au 
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Congrès  postal  de  Madrid  a  appuyé  la  proposition  du 
rapporteur  français.  Si  la  Conférence  se  rallie  aux 
propositions  françaises,  c'est  le  commencement  do 
l'assainissement  nionétaire  dans  les  rapports  inter- 
nationaux. Pourquoi  ;'  M.  Georges  Bonnet  le  déclare 
avec  une  sûreté  de  doctrine  à  laquelle  nous  n'étions 
plus  habitués  depuis  que  l'on  a  embrouillé  toutes  les 
questions  avec  les  liistoires  de  balance  commerciale 
et  d'amélioration  du  change  par  l'augmentation  des 
exportations  : 

«  Il  importe,  en  eiYet,  dit  la  dépêche  de  Madrid, 
que  les  comptes  entre  tous  les  pays  de  l'Union  soient 
réglés  selon  un  taux  uniforme  et  non  pas  d'après  les 
pertes  ou  les  gains  pouvant  résulter  des  fluctuations 
du  change,  .ces  Jliictaations  devant  avoir  pour  effet, 
dans  l'hypothèse  contraire,  d'imposer  aux  pays  à 
change  déprécié  des  rhjtemcnts  à  perte,  à  la  fois  pour 
leurs  créances  et  pour  les  son^nies  dont  ils  seront  débi- 
teurs.  » 

Il  est  donc  possible  de  faire  des  transactions  avec 
l'étranger  sans  «  perdre  au  change  »  ?  Mais,  naturel- 
lement, bonnes  gens  !  et  nous  imprimons  cette  vérité 
depuis  plus  d'un  an.  Mais  on  a  pratiqué,  pour  la 
voiler,  un  immense  bourrage  de  crânes.  Si  la  vérité  est 
enfin  reconnue,  olhciellement,  si  elle  dirige  les  opéra- 
tions à  faire,  c'est  la  libération  des  nations  à  mon- 
naie dépréciée  exploitées  depuis  deux  ans  par  les  na- 
tions à  monnaie  saine,  car,  dit  M.  Georges  Bonnet  : 

<(  Si  nos  propositions  sont  adoptées  par  le  Congrès, 
elles  mettraient  (in  à  la  situation  cruellement  injuste 
qui  accable  les  pays  à  change  déprécié  et  dont  la 
guerre  est  seule  responsable...  En  même  temps,  il  ne 
faut  pas  se  dissimuler  la  haute  portée  morale  qu'au- 
raient ces  résolutions.  Ce  serait  vraiment  la  première 
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fuis  qiio,  d('j}iiis  la  f<uciTC,  on  aurait  marqué  par  des 
actes  une  voiorUc  arrêtée  de  revenir  à  une  monnaie 
saine  et  de  respecter  les  lois  économiques  trop  sou- 
vent et  trop  longtemps  méconnues...  Ce  serait,  pour 
le  Congrès  de  Madrid,  un  mérite  inoubliable  que  d'a- 
voir fait  le  premier  |)as  dans  celte  voie,  en  imposant, 
pour  les  règlements  futurs,  l'emploi  d'une  monnaie 
saine  à  toutes  les  nations.  » 

Nous  ne  pouvions  pas  attendre  de  plus  haute  con- 
firmation de  nos  thèses  que  les  déclarations  du  repré- 
sentant de  rËlat  franrais  à  la  Conférence  de  Madrid. 
Mais  ce  qui  est  dit  à  Madrid,  au  nom  de  la  France, 
ne  peut-il  pas  cire  dit  à  Paris,  au  nom  du  salut  public  ? 
La  voie  est  ouverte  aujourd'hui.  Ce  qui  se  fait  au  delà 
des  monts  ne  peut  tarder  à  retentir  de  ce  côté-ci  des 
Pyrénées.  L'or,  l'or  pur  et  honnête,  l'or  au  son  clair 
prépare  sa  lenlrée  dans  le  monde.  L  authentique 
mesure  des  rapports  entre  les  producteurs  sera,  bien- 
tôt peut-être,  substituée  à  la  mesure  variable  que 
nous  employons  depuis  quelques  années.  Mais  cela 
ne  se  fera  pas  toul  seul,  et  si  l'on  n'organise  pas  la 
rentrée  de  S.  M.  l'Etalon  d'or,  on  risque  de  laisser 
se  déclencher  une  fameuse  série  de  catastrophes,  fic- 
tives, illusoires,  mais  que  beaucoup  de  Franrais  regar- 
deraient comme  de  vraies  catastrophes.  Si  la  restau- 
ration de  l'or  est  proprement  organisée,  la  seule  diffi- 
culté qui  se  produira,  ce  sera  une  augmentation  pas- 
sagère de  travail  pour  messieurs  les  comptables,  après 
quoi  le  travail  roulera  très  tranquillement  sur  l'or, 
comme  autrefois. 
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Félicitons-nous  :  c'est  un  représentant  de  l'Etat 
français  qui  a,  le  premier,  dans  les  conférences  inter- 
nationales, posé  la  question  monétaire  dans  ses  vrais 
ternies  et  indiqué  la  solution.  Quand  M.  Georges 
Bonnet  propose  à  Madrid  l'adoption  du  franc-or 
comme  étalon  monétai/e  dans  les  échanges  postaux 
internationaux,  il  crève  l'abcès  que  la  blagologie  des 
économistes  et  des  financiers  avait  soigneusement 
entretenu.  C'est  le  commencement  de  l'assainissement 
dans  les  relations  internationales,  et  M.  Georges  Bon- 
net a  montré  avec  netteté  quel  bénéfice  devaient  en 
retirer  les  nations  à  change  actuelleuient  dé[)récié. 
Mais  c'est  aussi  le  commencement  de  l'assainissement 
intérieur,  pour  toutes  les  nations,  tant  en  ce  qui  con- 
cerne l'inllation  fiduciaire  qu'en  ce  qui  concerne  le 
décalage  monétaire  qui  place  certaines  nations  dans 
une  singulière  situation  dont  nous  parlerons  tout  à 
l'heure. 

Mais  ici,  prenons  garde  :  le  retour  à  l'étalon  d'or 
peut,  s'il  n'est  pas  parfaitement  prévu,  organisé, 
réglementé,  permettre  à  la  finance  des  Oj)érations 
aussi  fructueuses  que  celles  qu'a  permises  l'inflation, 
si  profitable  aux:  gens  qui  maniaient  ce  que  feu  Ja-rry 
appelait  le  «  croc  à  phynances  ».  Imaginez,  en  clfet, 
que  le  retour  à  l'étalon  d'or  soit  préparé  en  plusieurs 
échelons  par  les  gens  intéressés  à  en  tirer  profit,  et 
de  telle  manière  que  le  franc  remonte,  pas  trop  vite, 
jusqu'au  pair  de   for,  sans  que   l'on  sorte,  jusqu'à  ce 
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jour  l)('ni.  du  cours  forcé.  Qiir  se  produire  t-il  ••  Ceci  : 
que  toutes  les  j)crbonnrs  qui  dclieiincnl  des  hillcls  de 
banque  et  qui  pourront  les  consei-ver,  auront  le  plus 
grand  intérêt  à  thésauriser  ou  à  faire  de  simples 
dépots  en  banque,  car  automatiquement,  leurs  billet» 
aufrmentcroiit  de  valeur  de  jour  en  jour.  Tel  qui  pos- 
sède aujourd'lmi  loo.ooo  francs  en  billets  de  banque, 
soit  environ  le  tiers  en  or,  se  trouvera  un  beau  jour 
possesseur  de  loo.ooo  francs  inchangés  mais  qui 
vaudront  tout  simplement  trois  fois  plus  en  or,  ou 
qui,  eu  d'autres  termes,  auront  triplé  en  puissance 
d'achat. 

Remarquez  bien  qu'il  n'en  sera  pas  de  même  des 
capitaux  investis  dans  l'industrie  et  le  commerce  :  si 
vous  placez  aujourd'hui  loo.ooo  francs-papier  dans 
une  entreprise  industrielle  ou  commerciale,  le  prix 
actuel  des  produits  permet  la  rémunération  juste  dece 
capital  ;  mais,  avec  la  baisse  des  prix  qui  se  produit 
parallèlement  à  l'appréciation  de  la  monnaie,  lorsque 
le  franc  sera  au  pair  de  l  or,  les  produits  vaudront 
trois  fois  moins,  les  bénéfices  seront  diminués  des 
deux  tiers  et  la  rémunération  du  capital  également.  Il 
n'y  aura  rien  de  perdu,  puisque  le  possesseur  des 
capitaux,  touchant  une  somme  trois  fois  moins  éle- 
vée, nominalement,  aura  entre  les  mains  une  "mon- 
naie dont  le  pouvoir  d'achat  aura  triplé.  Ce  qu'il  faut 
tirer  de  ce  raisonnement  et  de  cette  prévision,  c'est 
que,  dans  la  période  de  baisse  des  prix  et  d'appré- 
ciation  de  la  monnaie,  les  possesseurs  de  capitaux 
auraient  intérêt  à  les  déposer  en  banque  ou  à  les 
mettre  dans  un  bas  de  laine  plutôt  que  de  les  exposer 
dans  les  entreprises  industrielles  et  commerciales  :  or 
c'est  exactement  le  contraire  qu'il  nous  faut.  D'autre 
part,  répétons-le,  le  mouvement  d'appréciation  sepro- 
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luirait  au  ht'néficc,  non  de  ceux  qui  exposent  les 
apitaux  mais  de  ceux  qui  thésaurisent  ou  qui  ne  font 
[ue  prêter  des  capitaux  :  dans  cette  dernière  catégo- 
ie  se  trouvent  naturellement  les  gens  de  finance. 

Il  en  sera  lout  aulremenl  si,  au  début  de  la  période 
le  baisse  réelle  des  prix  et  d'appréciation  de  la  mon- 
laie,  l'Klat  fait  ime  loi  aux  prêteurs,  emprunteurs  et 
léposanls,  de  chilTrer  leurs  opérations  en  francs-or. 
Pel  dépose  ou  prêle  aujourd'hui  loo.ooo  francs- 
>apicr  :  ci,  diront  les  comptabilités  :  35.ooo  francs- 
»r.  Dans  un  an,  si  le  franc  est  à  o,5o  on  lui  rendra 
►5.0OO  divisé  par  0,50,""  soit  70.000  francs-papier. 
}uand  le  frange  sera  au  pair,  on  hii  rendra  35. 000 
rancs-or.  Et  ce  sera  justice.  Et  la  fameuse  inflation 
lera  réduite,  anéantie,  le  plus  simplement  du  monde, 
ans  que  quiconque  en  souIlVe,  si  les  banques  sont 
enucs  de  remettre  à  la  Banque  de  France  l'excédentde 
)illets  qui  demeureraient  entre  leurs  mains,  libérés 
[u'ils  seraient  par  toute  remontée  du  franc. 

C'est  un  des  moyens  de  réduction  de  l'inflation  fidu- 
;iaire,  que  tout  le  monde  réclame  et  sur  la  réalisation 
le  laquelle  jusqu'ici,  nous  n'avons  vu  apporter 
lucune,  aucune  indication.  Vous  pouvez  lire  un  peu  , 
)arlout  qu'il  faut  réduire  l'inflation  fiduciaire,  et 
i'I.  Jouhaux  lui-même,  en  personne,  dans  C A telier  dn 
)  novembre,  l'a  proclamé,  en  même  temps  que  son 
ecrétaire  de  rédaction  résumait  sa  thèse  en  des  termes 
iss'ez  gais,  que  M.  de  la  Palisse  aurait  volontiers  con- 
rcsigiîés  :  «  Pour  réduire  l'injlation  fiduciaire,  cause 
bndamentale  de  toutes  les  crises  actuelles,  deux 
uoyens  :  1"  réduire  la  circutalion  des  billets...  », 
;'est-à  dire  que  «  pour  n'être  pas  malade,  il  faut 
ître  en  bonne  santé  »,  ce  que  chacun  sait  depuis  long- 
emps.  Il  est  vrai  que  F  Atelier  ajoutait  ;  «  2"  amortir 
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la  (IcUc  de  guerre  par  un  |)i<'lévemeiil  mji  le  capital 
aapjis  ».  Atelier,  mon  confrère,  ne  confondons  f>as 
l'inllalion  fiduciaire  avec  la  dette  de  guerre  :  les  deux 
maladies  se  traitent  par  des  moyens  différents,  et  il 
pourrait  y  avoir  dette  de  guerre  sans  inflation,  et 
inflation  sans  dette.  Mais  revenons  à  l'indication  que 
nous  donnons  plus  haut. 

Quels  moyens  a-t  on  de  réduire  la  circulation  des 
billets  dans  le  régime  du  cours  forcé  •*  A  première 
vue,  on  ne  le  voit  pas  beaucoup.  Les  billets  sont  dans 
les  poches  des  particuliers  qui  ne  les  donneront 
pas  en  échange  de  rien  du  tout.  I/État  peut  les 
prendre  par  l'impôt  ;  mais  pour  efi  tirer  de  quoi 
remi)0urscr  sa  dette  à  la  Banque,  laquelle  est  de 
26  milliards,  il  lui  faudra  beaucoup  de  temps.  Si 
vous  invitez  les  particuliers  à  déposer  tous  leurs  billets 
à  la  Banque,  pour  que  l'on  en  fasse  un  beau  feu  de 
joie,  qu'y  aura-t-il  de  changé  ?  Rien  du  tout,  car  les 
particuliers  posséderont  encore  ces  billets  dont  le 
montant  sera  inscrit  à  leur  compte  de  dépôt,  à  leur 
a\oir.  Et  comme  ils  en  auront  besoin  huit  jours  ou 
trois  semaines  après  pour  faire  leurs  paiements,  il  les 
feront  sortir  de  nouveau. 

Mais  imaginez  avec  nous  une  opération  que  nous 
allons  présenter  sous  une  forme  grossière  et  sans  tenir 
compte  du  temps  : 

Il  y  a  39  milliards  de  billets  en  circulation.  Sup- 
posons que  l'Etat  invite  les  particuliers  à  les  déposer 
en  banque  le  même  jour  et  que  le  dépôt  soit  chiffré 
dans  tous  les  comptes  de  banque  en  francs-papier  et 
en  francs-or  ; 

Pour  la  commodité  du  raisonnement,  réduisons  la 
durée  de  la  baisse  de  prix  à  2 'i  heures,  et  par  conséquent, 
la  période  de  l'appréciation  de  la  monnaie  jusqu'au  pair 
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aux  mêmes  2^  heures.  Supposons  encore  que,  le  sur- 
lendemain du  drpot  général  en  banque,  tous  les  dépo- 
sants lassent  le  retrait  intégral  de  leur  dépôt. 

Gomment  se   cliilTrcra    l'opération    à    la  banque  ? 
Gomme  il  suit  : 

Compte  courant  de  tous  les  Français  : 

Avoir 
Francs-papier     Francs-or. 

Leur  dépôt  à  la  date  du  icr  décembre  :   89  milliards   i3  milliards. 

Doit 
Francs-papier     l'^rancs-or. 

Leur  retrait  à  la  date  du  3  décembre  :    i3  milliards   i3  milliards. 
Balance  :  En  francs-or  :   Zéro. 

En  papier  ou  billets  de  banque  :  2C  milliards. 

26  milliards,  c'est-à-dire  exactement  le  montant 
'  des  avances  de  la  Banque  de  France  au  Trésor,  si 
l'on  ne  tient  pas  conn)te  des  trois  milliards  qui  ontété 
avancés  à  l'Ktat  pour  avances  à  des  gouvornomonls 
étrangers,  et  qui,  après  tout,  peuvent  valoir  un  j)gii 
plus  que  la  monnaie  de  singe.  Le  soir  do  cette  opéra- 
tion, la  Banque  do  France  se  trouve  avoir  dans  sos 
caisses  26  milliards  de  billets  qui  ne  doivent  plus  rien 
à  personne,  etqu'elle  n'aura  plus  qu'à  verser  au  compte 
du  Trésor  pour  amortir  sa  dette  d'un  seul  coup.  Le 
lendemain,  le  co\irs  forcé  est  aboli  ;  le  public  se  pré- 
sente aux  guichets  delà  Banque  et  reçoit  de  Toron 
échange  de  ses  billets,  et  paie  son  déjeuner  3  fr.  5o 
au  lieu  de  10  francs.  Au  profit  de  qui  s'est  faite  l'opé- 
ration ?  Au  profit  de  l'iltat.  Qui  l'a  payée  ?  Personne. 
Cela  n'a  été>  rien  autre  que    la  conversion   des  francs-^ 
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papier  en  irancs-or  ;  l'intlafion  n  Hisparu,  ol  la  \\(* 
clièrc  est  liiée. 

Dans  la  pratique,  évidemment,  l'alTairc  ne  se  fera 
pas  avec  celle  siriiplicil/;  cliarmante,  j>uisqii'il  faut 
tenir  compte  du  fait  rpie,  si  les  comptes  sont  réglés 
|)arce  nK)ycn  entre  ri-llat,  la  Banqueet  les  particuliers, 
il  reste  les  comptes  entre  particuliers  qui  demeurent 
cliillrés  en  francs-papier  d'aujourd'hui  et  qu'il  faut 
convertir  en  francs-or,  ce  qui  ne  se  ferait  passanspleurs 
ni  grincements  de  dents,  car  la  chose  ne  serait  pas 
entendue  d'un  seul  coup  par  tout  le  monde.  Et  il 
reste  en  outre  à  régler  la  conversion  des  emprunts 
d'Etat,  ce  qui  n'est  pas  une  mince  alTaire.  Mais  si 
l'opération  pouvait  être  instantanée,  et  comprise  d'im 
bout  de  la  France  à  l'autre,  elle  serait  applicable 
demain  matin  sans  autre  forme  de  procès.  Dans  notre 
hypothèse,  nous  avons  supprimé  l'élément  lemps,  qui 
joue  un  certain  rôle  dans  les  afTaires  publiques  et  pri- 
vées. Mais  c'était  pour  rendre  plus  intelligible  une 
opération  qui,  au  lieu  de  s'être  faite  en  trois  jours, 
pourrait  être  faite,  par  paliers,  en  trois  mois,  ou  en 
trois  ans,  et  bien  réglée.  C'était  aussi  pour  faire  appa- 
raître, d'un  seul  coup,  l'importance  de  l'introduction 
d'un  compte  de  conversion  en  or  dans  toutes  les  comp- 
tabilités privées  et  publiques,  car  c'est  par  là  que 
nous  serons  garantis,  dans  la  période  de  relèvement 
de  notre  monnaie,  contre  toutes  les  manœuvres  des 
financiers  de  notre  pays  ou  d'ailleurs.  Voies  et 
moyens  ?  Il  serait  trop  long  de  les  exposer  ici,  et  ce 
ne  sont  guère  que  des  questions  techniques  qu'il  est 
facile  de  résoudre  dès  que  la  question  de  principe  est 
tranchée. 

En  résumé,  pour  sortir  du  gâchis  monétaire  où 
nous  sommes,  pour  entrer  dans  la  déflation  fiduciaire, 
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nous  proposons  quelques  mesures  assez  simples,  qui 
entreront  inévitablement  dans  la  pratique  d'ailleurs, 
le  jour  où  le  franc-or  commencera  de  jouer  dans  les 
règlements  internationaux,  soit  : 

L'établissement,  dans  toutes  les  comptabilités,  d'un 
compte  de  conversion  en  or,  qu'il  s'agisse  des  compta- 
bilités privées,  bancaires  ou  publiques  ; 

L'obligation  de  cliifTrer  les  dépôts  et  retraits  en 
banque  en  francs-papier  et  en  francs-or,  et  par  con- 
séquent l'établissement  d'un  cours  officiel  du  franc- 
or,  sur'les  bases  indiquées  par  la  Conférence  de  Ma- 
drid ; 

L'obligation  pour  les  banques  de  verser  leur  excc- 
cédent  de  billets  à  la  Banque  de  France,  les  opérations 
étant  contrôlées  par  l'Etat  ; 

Des  mesures,  qu'il  est  inutile  d'indiquer  ici,  pour 
rendre  inutile  la  thésaurisation  des  billets  de  banque 
pendant  la  période  d'appréciation  de  la  monnaie. 

Pour  faciliter  l'opération  générale,  dans  cette  direc- 
tion ou  dans  une  autre,  nous  nous  proposons  de  sai- 
sir la  Conférence  mensuelle  des  présidents  de  Chambre 
de  Commerce,  afin  que  les  mesures  à  prendre  soient 
provoquées  par  les  intéressés,  et  que  l'on  évite  de  com- 
mencer l'assainissement  par  une  mesure  d  Etat  qui 
risquerait  d'énerver  l'opinion. 

En  tout  état  de  cause,  que  l'on  saisisse  les  grandes 
associations  économiques  du  pays.  Que  les  mesures 
que  nous  proposons  soient  bonnes  ou  mauvaises,  il 
faut  travailler  à  l'assainissement  delà  situation  moné- 
taire. Un  grand  pays  comme  le  nôtre  ne  peut  pas- 
vivre  avec  une  monnaie  instable.  11  ne  suffit  pas  de 
dire,  comme  l'a  fait  la  Conférence  de  Bruxelles,  qu'il 
est  désirable  que  l'on  revienne  à  l'étalon  d'or.  Il  faut 
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en  chercher  les  moyens.  On  n'aboutira  pas  sans  une 
(étroite  collaboration  de  rfltaf  et  (les  grands  organes 
économiques  de  la  nation.  Encore  utie  fois,  ne  croyons 
pas  que  les  choses  s'arrangent  d'cllcs-ménies  ;  c'étaient 
les  économiques  libéraux  qui  contaient  cela,  mais 
chacun  sait  que  toul  ce  qu'ils  or)t  dit  avant  et  depuis  la 
guerre  a  été  entièrement  démenti  par  les  faits.  Il  n'est 
pas  plus  difficile  d'assainir  la  monnaie  que  de  gagner 
la  guerre.  Encore  faut-il  se  placer  résolument  devant  le 
problème  avec  la  volonté  de  le  résoudre.  Si  on  lais.se 
leschoses  s'arranger  d'elles  mêmes,  elles  s'arrangeront, 
mais  avec  beaucoup  de  dégâts.  Si  l'on  prévoit,  si  l'on 
organise,  le  seul  désastre,  la  seule  mort  (que  personne 
ne  déplorera)  ce  sera  celle  de  la  Vje  chère,  que  la 
monnaie  saine  enterrera  proprement,  aux  applaudis- 
sements de  tonte  la  nation,  les  financiers  et  les  iner- 
canlis  exceptés. 
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LES  RÈGLEMENTS  INTER?s\T10NAUX  EN  OR 

i  PAU  UN  INSTITUT  LNTERNATIONAL  D'ÉMISSION   . 

i 

:  i^oiis  donnons  ci-dessous  trois  pièces  relatives  aux  règlements  inter- 
'  nationaux  en  or  <{ui  nous  ont  été  communiquées  par  M.  Delacroix^ 
;  premier  ministre  de  Belgique  en  1920.  C'est  une  note  sur  la  situa- 
[  tion  internationale,  le  texte  d'une  communication  et  le  projet  de  sta- 
F  tuts  d'un  Institut  international  d'émission  que  M.  Delacroix  a  pré- 
f-  sentes  à  la  Conférence  financière  internationale  de  Bruxelles  en 
octobre  i  920.  Nous  tenons  à  remercier  ici  M.  Delacroix  d*avoir 
bien  voulu  nous  autoriser  à  reproduire  ces  documents. 

1°    NOTE    GÉNÉRALE. 

La  crise  du  change  est  une  menace  pour  l'Europe  entière. 

Pour  les  pays  à  change  déprécié,  c'est,  pour  certains  d'entre 
eux  du  nioins,  l'alimentation  même  qui  est  en  péril,  parce  que 
l'on  ne  peut  pas  indéfiniment  payer  le  triple  de  la  valeur  nor- 
male des  céréales  et  des  graisses  sans  s'exposer  à  la  disette  où  à 
la  famine  ;  pour  d  autres,  c'est  l'impossibilité  de  se  procurer  les 
matières  prcm  ères  indispensables  à  une  production  industrielle 
dont  dépend  la  vitalité  économique. 

Tandis  que  pour  les  pays  dont  le  change  est  extrêmement  favo- 
rable, c'est  un  péril  pour  leur  commerce  d  exportation  et,  par 
conséquent,  un  trouble  dans  l'activité  et  la  production  normales, 
avec  toutes  les  conséquences  sociales  qu'une  pareille  situation 
comporte. 

Pour  sortir  de  cet  état  trouble,  il  faudrait,  dans  tous  les 
pays  d'Europe,  pouvoir  rétablir  la  balance  commerciale  et,  par 
conséquent,  produire  et  exporter  davantage,  équilibrer  le  budget 
et  restreindre  les  importations  qui  ne  sont  pas  de  stricte  néces- 
sité. Il  faudrait  aussi  pouvoir  contracter  la  circulation  fiduciaire. 
Ce  sont  là  des  buts  à   poursuivre,  mais  ce  qu'il  faut    rechercher 
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sans  aucun  rclani,  co  «ont  lf,'>  rnovcn»    le»  plus  efffcaces    [)Our  Ici 
altoindrc. 

Il  y  a  une  période  intermédiaire  à  traverser,  il  faut  pouvoir 
jeter  un  pont  entre  la  situation  critique  actuelle  et  la  situation 
normale  reconstituée 

Pour  traverser  cette  période  intermédiaire,  on  conseille  de 
contracter  des  emprunts  à  l'étranger.  Esl-ce  là  une  solution  tou- 
jours réaIisal)lo  ?  Bien  des  Ktats  ne  réussiront  {«lus  à  inspirer  la 
confiance,  à  obtenir  des  crédits  et,  par  conséquent,  à  contracter 
des  emprunts  à  l'étranger  ;  d'autres  ne  pourront  le  faire  qu'à 
des  conditions  tellement  dures  qu'ils  sont  certain?  d'être,  un 
jour,  acculés  à  la  ruine. 

L'état  financier  de  l'Europe  étant  ainsi  défini,  il  parait  très 
intéressant,  sinon  indispensable,  de  créer  un  institut  d'émission 
international,  dans  lequel  tous  les  Etats,  indistinctement,  seraient 
représentés  et  qui  serait  dirigé  par  un  comité  de  quelques  délé- 
gués. Cet  institut  aura  pour  objectif  d'émettre  des  bons-or, 
productifs  d'intérêt,  contre  des  garanties  réelles.  Le  comité  de 
cet  institut  apprécierait,  dans  chaque  cas,  si  les  garanties  qui  lui 
seraient  ofTertes  seraient  suffisantes  ;  ce  n'est  que  lorsqu'il  aurait 
tous  ses  apaisements  sur  la  qualité  des  sûretés  proposées  qu'il 
consentirait  à  remettre  à  l'Etat,  candidat  emprunteur,  des  bon» 
représentatifs  de  ces  garanties.  La  constitution  de  ces  garanties 
supposera,  dans  certains  cas,  la  création  d'un  contrôle  direct  sur 
les  recettes  procédant  de  ce<  garanties. 

Il  est  actuellement,  en  Europe,  des  situations  tellement  cri- 
tiques que  les  devoirs  de  l'humanité  commandent  une  interven- 
tion et  des  avances  pour  empêcher  que  les  populations  ne  meu- 
rent de  la  disette  Et,  cependant,  ces  Etats  possèdent  presque 
toujours  encore  certaines  richesses  qu  ils  sont  incapables  de  mo- 
biliser immédiatement. 

L'institut  d'émission  leur  permettra  d'ofTrir  la  réalisa- 
tion de  ces  richesses  pendant  une  période  à  convenir  et,  par 
conséquent,  leur  fournira  le  moyen  d'obtenir  immédiatement 
les  bons  pouvan(  servir  de  monnaie  3'achat  des  aliments  indis- 
pensables. 

Il  est,  surtout  actuellement  en   Europe,  certains  Etats  dont  les 


APPENDICE  lOI 

finances  sont  à  bout  et  dont,  cependant,  les  richesses  naturelles 
sont  considérables.  L'institut  international,  par  le  contrôle 
financier  qu  il  instaurera,  sera  le  moyen  de  les  sauver  de  la 
ruine. 

Enfin,  les  Etats  centraux  qui  seront  sous  le  coup  de  la 
Cîonjmission  des  Réparations,  devront,  néanmoins,  être  admis  à 
un  certain  commerce  d'exportation  libre.  Les  nationaux  allemands 
devront  pouvoir  traiter  avec  leurs  correspondants  étrangers,j)our 
vendre  leurs  produits  et  s'approvisionner  des  matières  premières 
indispensables.  Le  contrôle  de  la  Commission  des  lléparalions 
ne  pourra  pas  être  étendu  jusque  là.  Il  faudra  donc  un  autre 
organisme,  indépendant  de  la  Commission  des  Réparations,  qui 
puisse  contr^ôler,  dans  un  but  purement  financier,  ce  commerce 
libre.  Sans  doute,  le  marché  du  change  actuel  restera  libre  et 
indépendant  de  l'institut  international  d'émission,  mais  comme  un 
grand  nombre  d'opérations  internationales  seront  liquidées  par 
le  moyen  exposé  ci-dessus,  la  hausse  sera  enrayée  et  le  marché 
du  change  ne  pourra  plus  être  alimenté  vers  la  Fiausse.  D'ail- 
leurs, petit  à  petit,  les  Etats  comprendront  à  quel  point  ils  ont 
in^^érêt  à  équilibrer  leur  balance  commerciale  et  à  restreindre, 
par  conséquent,  leurs  importations  aux  matières  strictement 
utiles. 

Lorsque  les  Etats  à  change  déprécié  se  seront  ainsi  procuré 
des  bons  de  l'institut  d'émission,  ils  acquerront  à  l'étranger,  à 
l'aide  de  celte  monnaie,  les  matières  indispensables  soit  au  ravi- 
taillement 'de  leurs  populations,  soit  à  l'alimentation  de 
leurs  industries,  aux  transports,  etc.,  car  il  serait  bien  entendu 
que  ces  bons  ne  pourraient  servir  qu'à  l'achat  de  produits  ou  de 
matières  et  non  à  des  achats  d'or.  Les  industriels  étrangers, 
à  qui  ces  bons  seront  olTerts  en  paiement,  chercheront  à  les 
escompter  dans  les  banques  privées  et  ils  n'auront  pas  de  peine 
à  obtenir  cet  escompte,  puisque  la  valeur  sera  de  premier  ordre, 
équivalente  à  l'or  et  nantie  par  des  garanties  soumises  à  un  con- 
trôle international.  Le  système  n'entraîne  donc  pas  l  inconvénient 
et  la  nécessité  d'une  inllation  fiduciaire  nouvelle. 

Les  garasties  consisteront  soit  en  des  droits  de  douane,  soit 
en  des  récoltes,  soit  en   des  produits   minéraux,  soit  en  des  pro- 
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(Iiiils  cIo  loulc  nature,  donl  la  réalisation  pourrait  ^'trc  entrcvun 
dans  uu  rlûlai  rclalivcmont  court,  permettant  le  rcmbou Tiennent 
dos  bons  à  une  ochcancc  qui  ne  fût  pas  trop  éloignée. 

Le  fonctionnrmonl  de  l'instilut  permo lirait,  d'aiiicurH,  une 
circulation  rapide  des  bons  ;  le  renouvellement  de»  opération» 
devrait  aboutir  ù  la  roconslilulion  de  l'équilibre  fînancicr  de 
cbacuD  des  Etals  actuellement  alToctés  par  la  crise,  * 

L'institut  international  serait  donc,  à  proprement  parler,  un 
vaste  Clearing  dos  changes,  avec  filiale  dans  tout  les  pays  qui 
auront  participé  à  sa  constitution.  La  part  des  bons  revenant  à 
chaque  pays  étant  déterminée  de  commun  accord,  le  Clearing  le» 
tiendrait  à  la  dispositioa  des  dilTcrenls  pajs  qui  les  prélèveraient 
au  fur  et  "âr  mesure  de  leurs  besoins;  les  bons  prélevés  seraient 
remis,  par  le  gouvernement,  à  la  filiale  d«i  Clearing,  à  charge 
pour  celui  ci  de  ne  céder  le  change  que  pour  couvrir  des  be- 
soins réels.  On  pourrait  exiger,  en  même  temps,  de  ceux  qui 
importent  des  matières  premières,  que  le  change,  à  revenir  de  la 
vente  à  l'étranger  de  produits  fabriqués,  sera  mis  à  la  disposi- 
tion de  la  filiale  du  Clearing,  et  ce,  au  môme  cours  que  celui 
qui  aura  été  fixé  pour  la  cession  des  bons. 

Sans  le  concours  des  grands  détenteurs  de  matières  premières 
et  dlor  (Américains  et  pays  neutres),  il  sera  difficile  de  guérir  le 
mal  dont  nous  souffrons.  Mais,  même  si  ces  concours  faisaient 
défaut,  un  arrangement  sur  des  bases  plus  modestes,  entre  pays 
à  change  déprécié,  serait  des  plus  désirables  et  des  plus  utiles. 

Le  côté  délicat  réside  dans  la  fixation  de  la  quantité  de  bons  à 
attribuer  à  chacun  des  pays. 

Il  conviendrait  surtout  de  tenir  compte  de  la  possibilité,  pour 
les  pays  emprunteurs,  de  rembourser  les  sommes  reçues  au 
moyen  du  produit  du  travail  ;  le  coefficient  de  productivité  devra 
df)nc  entrer  également  en  ligne  de  compte. 
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2°  COMMUNICA.TION  FAITE  l'VU  M.  DELACROIX,  PREMIER  MINISTRE  DR 
BELGIQUE,  A  LA  SEANCE  DE  LA  C0NFI^:RENCE  FINANCIERE  INTERNATIO- 
NALE   DE  BRUXELLES,  LE     VENDREDI    I«-l'   OCTOBRE   I92O. 

Messieurs,  le  rapport  de  M.  Gelier  vient  de  fixer,  avec  une 
lucidité  frappante,  les  questions  qui  doivent  retenir  particulière- 
ment votre  attention  on  matière  de  crédit.  Je  voudrais  dévelop- 
per devant  vous  un  projet  auquel  M.  Celier  a  bien  voulu  faire 
allusion  :  celui  de  la  création  d'un  Institut  international  de  Con- 
trôle et  d'Émission. 

Messieurs,  je  m'abstiendrai  de  longs  développements.  Le  sujet 
que  je  vais  traiter  vous  est  trop  familier  pour  queje  ne  me  con- 
tente pas  d'un  résumé  aussi  bref  que  possible. 

Je  voudrais  tout  d'abord,  Messieurs,  vous  marquer  le  processus 
de  cette  idée  de  la  création  d'un  Institut  international  de  Con- 
trôle et  d'Emission,  vous  indiquer  comment  elle  est  née  et  à 
quelles  nécessités  elle  répond. 

Elle  est  ncô  des  faits.  Son  point  de  départ  est  la  constatation  de 
cette  vérité  qui  peut  avoir  une  apparence  paradoxale  :  les  Etats 
qui  n'ont  pas  eu  à  supporter  les  charges  de  la  guerre  se  trouvent, 
au  point  de  vue  économique,  dans  une  situation  qui  n'est  pas 
beaucoup  meilleure  que  celle  des  Etats  belligérants. 

Ceux-ci  ont,  pendant  quatre  ans  et  demi,  cessé  de  produire 
ou  orienté  leur  activité  vers  des  buts  sans  utilité  économique. 

La  crise  des  logements  est  une  des  conséquences  les  plus  évi- 
dentes de  cette  crise.  Dans  tous  les  domaines,  il  s'en  est  produit 
d'analogues.  Sur  tous  les  marchés,  il  manque  une  foule  de  cho- 
ses utiles. 

Comment  s'en  étonner?  Pendant  quatre  ans  et  demi,  non  seu- 
lement on  n'a  plus  produit  mais  on  a  détruit  :  vies  humaines 
en  plein  rendement,  outillage  ;  le  sol  arable  lui-même  a  été  bou- 
leversé. 

Les  régions  dévastées  offrent  un  tableau  complet  de  ces  rava- 
ges. On  a  jeté  dans  le  creuset  de  la  guerre  toutes  les  ricliesses 
^accumulées    par  un    siècle    de  travail.   On  a  «ntamé  les  réserves 
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^'or,  on    a  rcaliHé    Icii  créances  sur  l'étranger  pour  iurPire,  coût« 
que  coiUc,  aux  dépenses  de  guerre. 

I.cs  répercussions  de  tout  cela  dans  le  domaine  financier  voua 
sont  connues. 

C'est  l'inflation  fiduciaire,  résultant  du  roncljéri<>«temcnt  de 
toutes  choses  et  des  avances  demandées  par  ri'>lat*  aux  banques 
d'émis^on.  La  dépréciation  monétaire,  ainsi  créée,  s'accroît 
ensuite  sous  l'influence  de  facteurs  psychologiques  à  la  faveur 
desquels  opère  la  spéculation. 

C'est  l'augmentation  des  impots,  c'est  la  multiplication  des 
emprunts.  Vous  vous  rappelez  la  manière  persuasive  et  vivante 
avec  laquelle  notre  honorable  vice- président,  M,  Visseriso,  nous 
montrait  que,  après  avoir  emprunté,  l'Ktal  demande  aux  sous- 
cripteurs eux-mêmes,  sous  forme  d'impôts,  les  ressources  néces- 
saires au  service  de  l'emprunt. 

C'est,  enfin,  la  baisse  du  change,  résultant  de  la*  rupture  d'é- 
quilibre de  la  balance  commerciale  et  de  la  diminution  du  cré- 
dit. Au  lendemain  de  l'armistice,  espérant  que  cette  crise  du 
change  serait  passagère,  on  a  cherché  à  en  limiter  les  efl'ets  par  des 
emprunts  extérieurs.  Ce  fut  une  erreur,  car,  le  mal  étant  plus 
durable  qu'on  ne  l'avait  cru,  on  n'a  fait,  en  définitive,  que  l'ag- 
graver par  la  nécessité  où  l'on  s'est  trouvé  bientôt  de  faire  face 
aux  échéances. 

Je  ne  suis  pas  pessimiste  ;  j'ai  confiance  dans  l'avenir  et,  no- 
tamment, dans  les  résultats  de  vos  travaux,  Messieurs,  mais  il 
n'en   est  pas  moins  vrai  que  nous  courons  de  grands  dangers. 

L'heure  de  la  catastrophe  sonnera,  pour  un  pays,  quand  il  aura 
atteint,  sans  pouvoir  se  relever,  la  limite  pratique  des  possibilités 
fiscales  et  de  son  pouvoir  d'emprunt  à  l'intérieur  et  au  dehors. 
Qui  pourrait  prévoir  les  conséquences  de  la  faillite  fiq^ncière  ? 
Elle  ébranlerait,  peut-être  définitivement,  toute  la  structure  éco- 
nomique des  Etats,  base  matérielle  de  leur  civilisation. 

Quant  aux   pays  qui  sont  restés  à  l'écart  de    la    lutte  mondiale 
ou    n'y  ont  été  engagés  que    dans  une  mesure  relativement  rcs-  • 
treinte,  ils  se    sont,    sans  aucun  doute,  enrichis.  Non    seulement 
ils  ont  vu  affluer  vers  leurs  caisses  tout  l'or  du  monde,  mais,  de 
plus,  ils  sont  devenus  nos  créanciers. 
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Cependant,  c'est  im  cri  d'alarme  qu'ont  jeté  tous  les  rappor- 
teurs qui  sont  venus,  à  cette  tribune,  nous  exposer  la  situation 
de  ces  pays. 

Chez  eux  comme  chez  nous,  les  mêmes  causes  ont  produit  les 
mêmes  elTels.  La  raréfaction  des  produits  notamment,  par  suite 
des  livraisons  importantes  faites  aux  belligérants,  a  provoque  un 
renchérissement  considérable  du  prix  de  la  vio.  Là  comme  ici,  on 
se  [)laintdela  diminution  de  la  puissance  d'achat  de  la  monnaie, 
on  constate  l'excès  de  circulation  fiduciaire  et  l'accroissement  des 
impôts  jusqu'à  une  limite  voisine  de  ces  possibilités  extrêmes 
dont  je  parlais  il  y  a  un  instant. 

Dans  ces  conditions,  quel  est  l'avantage  que  retirent  ces  pays 
do  leur  enrichissement  ?  Au  point  de  vue  des  relations  écono- 
miques intérieures,  on  n'en  voit  aucun.  Au  point  de  vue  des  rap- 
ports avec  l'étranger,  on  achète,  il  est  vrai,  plus  facilement  tout 
ce  que  l'on  veut.  Trop  facilement  même,  car  il  devient  plus 
commode  d'acheter  que  de  produire.  Par  contre,  on  ne  parvient 
plus  à  vendre. 

L'aboutissement  de  cette  situation,  les  rapportcfurs  des  pays 
intéressés  nous  le  font  entrevoir  dès  à  présent.  C'est  le  ralentis- 
sement prolongé  de  la  production  industrielle,  la  perte  de  la 
clientèle  étrangère,  le  chômage  et,  chose  pire  que  la  rouille  du 
matériel,  celle  des  activités  humaines. 

Beaucoup  de  pays  sont,  en  ce  moment,  assez  riches  pour  vivre 
en  rentiers,  mais  c'est  là  un  métier  dans  lequel  ou  désapprend 
'  tous  les  autres.  Aussi,  si  j'ai  bien  compris  les  exposés  des  délé- 
gués de  ces  pays,  personne  ne  veut  de  ce  métier-là. 

A  ous  m'excuseriez  peut-être  de  me  réjouir  de  certaines  de  ces 
constatations.  N'est-il  pas  encourageant,  en  cifet,  de  constater  que 
•  nous  avons  tous  le  même  intérêt  pressant  à  sortir  de  la  crise 
actuelle  ?  Tout  cela  ne  démontre-t-il  pas  à  l'évidence  que  la  soli- 
darité internationale  est  basée  sur  des  nécessités  économiques 
autant  que  sur  le  sentiment  ?  Toute  la  société  humaine  souffre 
des  maux  qui  accablent  l'un  de  ses  membres.  Aidons-nous  donc 
les  uns  les  autres,  dans  l'intérêt  bien  compris  de  chacun  de  nous, 
autant  que  dans  ime  pensée  fraternelle. 

Quels  sont  les  moyens  à    mettre    en  œuvre  dans  ce  but  ?  Jus- 
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qu'ici,  nous  avons  élu  touh  d'accord  j>our  lo  rccoonallre,  cl  M.  Cb- 
MEK  vicnl  encore  de  nous  l'affirmer,  il  o'j  on  a  que  doux  :  le 
travail  cl  l'cconomic.  Seuls,  l'agriculture  et  l'industrie  transfor- 
mcnl  on  choses  utiles  à  l'homme  les  produits  et  les  forces  natu- 
rels, seul  le  commerce  les  répartit  suivant  la  diversité  des  lie- 
soins.  Seul,  en  un  mol,  le  travail  peut  nous' rendre  tout  ce  que 
nous  avons  perdu.  De  plus,  il  faut  consommer  moins  que  l'on  ne 
produit  et,  au  mo^en  de  l'excédent,  reconstituer  des  capitaux 
destinés  à  payer  les  dettes,  à  susciter  des  adivilé".  nouvelles,  à 
créer  des  réserves. 

Mais,  si  ces  remèdes  sont  les  seuls  qui  aient  une  eilicacitc  pro- 
pre, s'ils  sont  les  seuls  qui  puissent  avoir  un  effet  durable,  il  n'en 
est  pas  moins  vrai  qu'en   attendant  leurs  résultats,  il  faut  vivre. 

La  condition  première  pour  qu'un  pays  industriel  se  remette 
ou  reste  au  travail  n'est-ellc  pas  d'assurer  raliraentation  de  la 
population  ?J'en  dirai  autant  d'autres  besoins,  moins  impérieux 
peut-être  mais  qui,  néanmoins,  doivent  être  satisfaits  si  Ton  veut 
conserver  la  paix  et  la  tranquillité  indispensable  au  bon  travail. 
C'est  d'une  préoccupation  analogue  que  l'on  s'inspirait  pendant 
la  guerre.  En  veillant  à  ce  que  le  soldat  soit  bien  nourri,  bien 
vêtu  et  jouisse  du  confort  possible,  on  n'avait  pas  seulement  en 
vue  son  hygiène,  mais  aussi  la  maintien  de  ce  que  l'on  appelait 
<(  son  moral  ». 

On  ne  pourrait,  sans  tomber  dans  l'abstraction,  demander  à 
nos  contemporains  d'en  revenir  à  la  frugalité  des  peuples  primi- 
tifs. Il  faut  des  conditions  de  vie  acceptables,  je  dirai  plus,  il  faut 
qu'elles  soientacceptees.il  ne  suffit  donc  pas  de  dire  :  «Les  salai- 
res sont  trop  élevés,  les  traitements  excessifs,  nous  sommes  dans 
un  temps  d'après-guerre,  oi!i  il  faut  se  restreindre  ».  Il  ne  faut 
exiger  que  des  restrictions  humainement,  raisonnablement  pos- 
sibles. 

Pour  travailler,  il  faut  aussi  des  outils  et  des  matières  pre- 
mières. 

Tout  cela,  Messieurs,  les  vivres  et  les  autres  objets  de  consoqj- 
malion,  l'outillage,  les  matières  premières,  il  faut,  dans  la  mesure 
oià  la  production  indigène  est  insuffisante,,  l'acheter  k  l'étranger. 
Il  faut  pouvoir  acheter  avant  de  pouvoir  exporter. 
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C'est  pourquoi  nous  ne  [)ouvons  négliger  d'autres  remèdes, 
dont  relîet  est,  il  est  vrai,  relatif,  temporaire,    mais   immédiat. 

Avant  tout,  il  faut  améliorer  la  situation  du  change,  limiter, 
la  chute  des  cours  et,  surtout,  limiter  leurs  fluctuations.  Il  est 
clair  que,  si  un  constructeur  s'est  engagé  à  livrer  à  l'étranger  un 
pont  ou  du  matériel  de  chemin  de  fer  et  que,  avant  l'exécution 
du  marché,  l'élévation  brusque  du  change  amène  un  tel  renché- 
rissement des  matières  premières,  des  vivres  et,  par  conséquent, 
des  salaires,  que  le  prix  de  revient  dépasse  finalement  le  prix  de 
vente,  cet  industriel  sera  ruiné  ou,  tout  au  moins,  renoncerai 
fabriquer. 

Différents  systèmes  ont  été  essayés  ou  proposés  pour  stabiliser 
les  cours  du  change. 

On  a  suggéré  l'idée  de  fixer  les  cours  par  des  conventions  pé- 
riodiquement renouvelées.  Je  n'ose  croire  à  l'efficacité  de  ce  pro- 
cédé. Les  cours  sont,  au  moins  en  partie,  déterminés  par  des 
réalités  sur  lesquelles  la  volonté  des  parties  contractantes  est  sans 
inlluence  directe  et,  par  conséquent,  les  conventions  ne  peuvent 
résoudre  artificiellement  ces  difficultés. 

.le  no  parlerai  que    pour    mémoire  des  emprunts  extérieurs  et 
'des  ouvertures  de  crédits  à  l'étranger,  devenus,  à  l'heure  actuelle, 
trop  onéreux. 

On  a  proposé  également  divers  procédés  qui  reviennent  à  sup- 
primer l'usage  de  la  monnaie  dans  les  transactions.  Mais  l'é- 
change en  nature  ne  peut  être  réalisé  que  dans  des  limites  res- 
treintes et,  quant  à  la  compensation,  elle  ne  peut  être  générali- 
sée, puisqu'il  reste  toujours  à  régler,  en  monnaie,  les  différences 
par  lesquelles  se  clôture  une  série  d'opérations. 

On  s'est  demandé  alors  si  l'on  ne  pourrait  créer  une  monnaie 
internationale.  Mais  cette  monnaie  nouvelle  n'augmentcra-t-ellc 
pas  encore  l'inflation  dont  nous  nous  plaignons  tous?  Du  reste, 
une  émission  en  commun,  entre  plusieurs  Etats,  suppose  une 
garantie  collective  ou  même  solidaire.  Or,  comme  on  nous  le 
disait  tout  à  l'heure,  si  la  solidarité,  la  fraternité  internationale, 
l'cntr'aide  mutuelle  sont  d'excellentes  choses,  il  semble  qu'en 
matière  financière  la  solidarité  d'engagements  pris  par  divers 
Etats  offre  beaucoup  d'inconvénients  et  est  peu  réalisable. 
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J'en  viens  donc,  Mc»«ieurs,  à  un  projet  qui  n'i  peuMtre  rien 
de  bien  neuf,  mais  qui  a,  me  scmi)le-l  il,  If  m«^Tite  de  la  sim- 
plicité. 

Il  n'y  a  pas  d'Ktats,  si  ruinés  soient-ils,  qui  ne  po<s»èdent  ojicore 
de  grandes  richesses  naturelles,  par  exemple  des  terres,  des 
forêts,  des  mines  et  des  bras  pour  les  exploiter,  II  ne  leur  man- 
qTie  que  certains  mo}ens  de  mettre  ces  richesses  en  valeur,  par 
exemple,  des  engrais,  du  matériel  agricole,  des  moyens  de  trans- 
port. L'idée  que  suggère  cette  situation  est  celle  de  l'opération 
élémentaire  que  voici.  Fournir  à  cet  Ktat,  s'il  s'agit  d'un  pays 
agricole,  les  engrais  et  le  matériel  agricole  et  lui  demander,  en  • 
échange,  à  concurrence  de  la  valeur  de  ces  fournitures,  la  partie 
de  sa  récolte  qui  excédera  ses  besoins. 

Mais,  si  c'est  l'initiative  privée  seule  qui  doit  réaliser  cftte 
conception,  elle  se  heurtera  à  bien  des  difficultés  et  jamais  elle 
n'arrivera  à  multiplier  les  opérations  au  point  de  créer,  entre  les 
deux  pays,  un  courant  important  de  transactions. 

D'autre     part,  si    des   opérations  de  cette  nature  pouvaient  se 
généraliser  entre  deux  pays  déterminés,  l'un  de  ceux-ci,   le  plus 
faible,  pourrait  se  trouver  arrêté  par  des  préoccupations  inspirées 
par  des  inquiétudes,    mêmes    injustifiées,    au  sujet  de  son  indé-» 
pendance  économique. 

Il  faut  donc,  à  mon  sens,  qu'une  telle  organisation  ait  un  ca- 
ractère international,  qu'elle  soit  réalisée  avec  le  concours  de 
tous  les  États  et  qu'elle  offre  l'évidente  garantie  de  désintéresse- 
ment politique  et  financier. 

D'autre  part,  dans  le  cas  que  je  citais  il  y  a  un  instant,  à  titre 
d'exemple,  il  se  passera  un  certain  temps  entre  la  fourniture  du 
matériel  agricole  et  le  moment  où  l'Etat  fournisseur  en  recevra 
la  contre-valeur.  Il  faudra  donc  que  l'Etat  qui,  pendant  cet  in- 
tervalle, restera  débiteur,  et  que  je  suppose  sans  crédit  suffisant, 
offre  une  garantie.  Il  donnera  donc  sa  récolte  en  gage. 

Le  moyen  de  réaliser  financièrement  ce  type  de  transaction 
serait  l'Institut  international  d'Emission  et  de  Contrôle. 

Outre  son  établissement  central,  cet  Institut  aurait  des  filiales 
dans  tous  les  pays  adhérents.  Ces  filiales  constitueraient  des  orga- 
nes d'information,  de  liaison  et  d'exécution.    Elles   étudieraient 
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sur  place  les  opérations  possibles  ;  c'est  avec    leur    concours  que 
s'exercerait  le  contrôle  essentiel  à  rinstilution. 

L'Institut  fonctionnerait  tout  d'abord  comme  un  vaste  «  clea- 
ring »  des  cbangcs.  Il  généraliserait  le  plus  possible  la  compen- 
sation et  surveillerait  le  règlement  de  toutes  les  transactions. 
Sans  doute,  actuellement  déjà,  les  établissements  financiers  font, 
d'un  pays  à  l'autre,  de  la  compensation.  Mais  la  condition  indis- 
pensable pour  faire  rendre  à  cette  forme  de  règlement  tout  ce 
qu'elle  peut  donner,  c'est  de  réaliser  une  forte  concentration. 

L'Institut  ne  prêterait  son  office  qu'aux  transactions  présoii- 
tant  une  réelle  utilité  économique.  Il  se  désintéresserait  des 
achats  ayant  pour  objet  des  produits  de  luxe  et  dont  l'importa- 
tion ne  peut  qu'aggraver  la  situation  des  pays  à  change  déprécié. 
Cette  mission  est  conforme  à  la  pensée  dominante  de  la  Con- 
férence ;  stimuler  le  travail  et  obliger  à  l'économie.  Dans  la 
mesure  oîi  la  compensation  ne  serait  pas  possible  et  tout  spé- 
cialement en  vue  de  régler  des  différences  momentanées,  comme 
dans  le  cas  que  je  citais  en  exemple,  Tlnstitut  permettra  la  liqui- 
dation des  opérations  par  l'émission  de  «  bons-or  ». 

Tous  les  Etats  adhérents  accepteraient  ces  bons  en  paiement 
pour  le  montant  de  leur  valeur  nominale,  comme  équivalent  de 
l'or. 

L'Institut  mettrait  des  bons-or  à  la  disposition  des  Etats  adhé- 
rents, mais  seulement  en  quantité  suffisante  pour  leur  permettre 
de  régler  leurs  transactions  reconnues  utiles.  Les  bons  seraient 
productifs  d'un  intérêt  modéré,  destiné  à  rémunérer  les  frais 
généraux  de  l'établissement. 

Les  bons  ne  seraient  cédés  à  l'Etat  qui  en  ferait  la  demande 
que  contre  des  garanties  sérieuses,  engagement  solidaire  des 
banques  du  pays,  produit  d  un  impôt  déterminé,  recettes  doua- 
nières, péages,  récoltes,  produit  des  mines,  etc.  La  solidité  de  ces 
garanties,  soigneusement  vérifiée  par  l'Institut,  justifierait  le 
privilège  qu'ils  auraient  d'être  acceptés  en  paiement  comme  équi- 
valent de  la  monnaie  d'or. 

Les  bons  seraient  créés  à  court  terme.  Grâce  à  cette  concep- 
tion, ils  rentreraient  périodiquement  dans  les  caisses  de  l'Institut 
et  ne  pourraient  être  thésaurises  et  retirés  en  quelque  sorte  de  la 
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circulation,  commo  c'est  le  cas  pour  l'or  lui-ro^mo,  iJu  resle^ 
dans  ma  cotisée,  les  bons  serviront  surtout  h  /aciliter  les  échan' 
ges  en  réglant  les  difTérences  momonlanées  Ils  doivent  donc  se 
prêter  à  des  opérations  fréquemment  renouvelées. 

L'émission  do  ce  papier  nouveau  n'aurait  pas  pour  effet  d'aug- 
menter l'inflation  de  la  circulation,  Kn  olTet,  ces  hilleis  repré- 
senteront une  valeur  elTective  en  travail  ou  en  marchandises  et 
rinslilnt  on  limitera  la  quantité  aux  besoins  réels. 

11  se  conçoit  qu'un  Institut  international  de  re  genre  devrait 
avoir  sa  comptabilité  basée  sur  une  mesure  commune  et  unique. 
Cette  mesure  serait  lournie  par  l'étalon-or.  Le  capital  de  l'Insti- 
tut, versé  par  les  Etats  affiliés,  serait  constitué  en  or.  Cette  en- 
caisse métallique  devrait  rester  déposée  à  l'Institut  et  ne  pourrait 
servira  des  mobilisations.  Ce  serait,  en  quelque  sorte,  le  fond  de 
garantie  et,  quant  aux  frais  du  fonctionnement  de  1^'Institut,  ils 
seraient  nécessairement  payés  par  les  pays  emprunteurs.  Ce  serait 
là  une  charge  à  supporter  sous  la  forme  d'intérêts  ou  sous  une 
autre,  pour  les  services  rendus. 

Les  Etats  souscripteurs  ne  seraient  engagés  qu'à  concurrence 
de  leur  mise  et  il  n'y  aurait  pas  entre  eux  cette  solidarité  d'obli- 
gations aux  inconvénients  de  laquelle  j'ai  fait  allusion  il  y  a  un 
instant. 

La  réalisation  de  ce  projet  aurait,  sur  le  change,  une  influence 
qui  me  parait  certaine. 

Par  la  généralisation  de  la  compensation,  facilitée  par  la  cir- 
culation des  bons-or.  on  réduirait  dans  une  large  mesure  l'emploi 
de  la  monnaie  dans  les  transactions  internationales.  En  limitant 
ainsi  les  demandes  de  devises  étrangères  on  stabiliserait  les  prix, 
on  éviterait  la  surenchère  inconsidérée,  l'affolement  et  l'on  res- 
treindrait le  champ  favorable  à  la  spéculation. 

Les  Etats  à  change  bas  trouveraient  dans  cette  organisation  le 
moyen  de  continuer  les  achats  indispensables  à  leur  consomma- 
tion et  au  fonctionnement  de  leurs  industries  Ils  pourraient  ainsi 
traverser  la  période  critique  qui  les  sépare  du  jour  où,  par 
leur  travail,  ils  auront  pu  relever  leur  balance  commerciale  et 
restaurer  définitivement  leur  change  sur  des  bases  solides. 

L'un  des  principaux   avantages  de  ce  projet  —  vous  m'eicuse- 
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rez  sijo  niols,  à  vous  lus  ciiuinérer  tous,  uno  cerlaine  complai- 
sance d'aulevir  —  c'est  do  se  prêter  à  une  expérience  limitée, 
puis  à  une  application  progressive.  Il  faut,  pour  être  tentée, 
qu'une  telle  enlroprise  ne  présente  qu'un  nunimum  do  risques  ; 
il  faut,  de  plus,  que  ces  risques  ne  portent  que  sur  un  temps 
limité  et  qu'on  puisse,  au  besoin,  Tabandonner  sans  dommage, 
après  une  période  d'e.>8ai. 

Je  vous  livre,  Messieurs,  mon  idée  pour  ce  qu'elle  vaut,  j'espère 
que  vous  voudrez  y  prêter  un  peu  d'attention.  [Applaudissements.) 


3»     PROJET    DL      STATUTS    D  UN      INSTITUT    INTEnN.VTIONAL      d'ÉMISSION. 

Entre  les  Hautes  Parties  ci-après  désignées  ont  été  arrêtés  les 
statuts  d'une  Société  coopérative  qu'elles  constituent  entre  elles 
comme  suit  : 

CHAPITRE   PIŒMIEfl. 
Conslilnlion.  —  Sicgc  —  Objet  —  Durée. 

Constilution. 
AuT.  ic.  —   11  est  fondé,    sous  'orme  de  société  coopérative, 
entre   les  Hautes  Parties  ci-après  désignées  et  tous   les  Etats  qui 
adhéreront  aux  présents  statuts,  une  association  sous  la  dénomi- 
nation «  d'Institut  international  d'émission». 

Sièfjc. 

Akt.   2.  —  Le  siège  de  la  Société  est  établi   à  Bruxelles,   rue 

n°...       ;    il  pourra,    par    simple   décision  du    Conseil 

d'Administration,  être  transféré  en  tout  autre  endroità  Bruxelles, 
ce  terme  comprenant  toutes  les  communes  de  l'agglomération 
bruxelloise. 

La  Société  aura,  dans  chaque  Etat  qui  adhérera  aux  présents 
statuts,  une  ou-plusicurs  succursales  ou  agences. 

*  Objet. 
Airç.  3.  —  La  Société  a  pour  objet  de  consentir  uses  membres, 
à  un  taux    d'iiitérêt  de  faveur,  des    avances   de  fonds   contre  des 
garanties  mobilières  ou  immobilières. 
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Ces  avances  de  fuiidsi  se  feroiil  au  iiio>cii  de  boiin  né^CK-iables, 
qui  seront  remis  à  chaque  rltalqui  en  fi-ra  la  3ernand<!,  en  tenant 
compte  dcscs  besoins  etdes  garanties  oiTertes  par  loi  cl  acceptées 
par  la  Société, 

Ces  Jjotis  ne  [)Ourroiil  servir  qu'à  1  ac}iat  de  tous  produits  et  de 
toutes  matières  recormus  indis[)cnsables  par  le  Conseil  d'Admi- 
nistration pour  les  i>e8oins  alimentaires,  industriels  ou  commer- 
ciaux do  r^lat  emprurilcnr,  à  l'exclusion  de  tous  achats  d'or  et 
pierres  précieuses. 

Accessoircm(;nl,  la  Société  pourra  faire,  en  Belgique  et  à 
rétranger,  lotilcs  opérations  financières,  commerciales,  indus- 
trielles, inimohilicres  ou  de  navigation. 

l'allé  pourra,  notamment,  faire  toutes  les  opérations  qui  sont 
du  ressort  des  banques  ;  reprendre  ou  développer  toutes  entre- 
prises commerciales,  financières,  industrielles,  agricoles,  fores- 
tières, maritimes  ;  exploiter  toutes  concessions,  les  reprendre, 
jes  développer,  les  céder. 

Elle  pourra  également  exercer  son  contrôle  sur  les  garanties, 
de  quelque  nature  qu'elles  soient,  qui  lui  auront  été  données 
par  les  Etals  emprunteurs,  et  même  exercer  son  contrôle  sur 
le  commerce  extérieur  de  ces  Etals. 

m 

Darde. 

Art.  4.  —  La    Société  aura  une  durée  de années  à  dater 

de  ce  jour. 

Elle  peut  être  prorogée  successivement  ou  dissoute,  par  antici- 
pation, par  décision  de  l'Assemblée  générale  délibérant  comme 
il  est  dit  à  l'article  35  ci-après. 

CHAPITRE  II. 
Des    sociétaires. 

•  Sociétaires.  • 

AnT.  5.  —  Sont  sociétaires  : 

1»  Les  Etats  souscripteurs  mentionnés  ci-après  à   l'article  I2  ; 

Tous  les  Etats  qui,  en  suite    d  une  demande  agréée  par  le 

Conseil  d'Administration  de  la  Société,  auront  souscrit  au  moins 
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une  part  socmle,  et  libéré  leur  souscription  du    montant  indiqué 
par  le  Conseil. 

Mode   d'admission. 

AuT.  (3.  —  L'admission  de  nouveaux  Mtals  sociétaires  sera 
constatée  par  l'apposition  de  la  signature  de  leur  Représentant 
diplomatique,  accrédité  auprès  de  Sa  Majesté  le  Roi  des  Belges, 
précédée  de  la  date,  en  regard  de  son  nom,  et  accompagnée  du 
sceau  de  l'Etat  sur  le  registre  delà  Société. 

Art.  7.  —  Si  le  Conseil  d'Administration  refuse  l'admission 
d'un  Etat  dans  la  Société,  celui-ci  peut  faire  appel  à  l'Assemblée 
générale  des  sociétaires,  qui  statue,  après  avoir  entendu  un  dé- 
légué de  ri'itat  appelant. 

Etendue  des  entjagemenls. 

Ai\r.  8.  —  Les  obligations  et  la  responsabilité  des  Etats  socié- 
taires sont  limitées  à  la  valeur  des  garanties  dotuiées  par  eux  et 
au  montant  des  parts.  Il  n'existe  pas  entre  eux  de  solidarité. 

Démissions, 

AuT.  9.  —  Aucun  Etat  sociétaire  ne  peul  se  retirer  de  la 
Société,  ni  opérer  aucun  retrait,  même  partiel,  de   versement. 

Exclusion. 

AuT.  10.  — Quand  un  Etat  associé  ne  remplit  pas  les  obli- 
gations qu'il  a  contractées  vis-à-vis  de  la  Société,  son  exclusion 
peut  être  prononcée  parle  Conseil  général,  statuantcomme  il  est 
dit  à  l'article  vingt-huit  ci*après. 
)  Par  dérogation  à  l'article  cent  vingt-six  des  lois  sur  les  sociétés 
'.  commerciales,  le  montant  de  la  part  à  restituer  à  l'Elat  exclu 
sera  fixé  par  le  Conseil  général. 

L'exclusion  de  la  Société  résulte  d'un  procès-verbal  dresse  et 
signé  par  deux  membres  du  Conseil  général.  Ce  procès-verbal 
relate  les  faits  établissant  que  l'exclusion  a  été  prononcée  con- 
formément auxstaluts.il  est  transcrit  sur  le  registre  des  membres 
de  la  Société,  et  copie  conforme,  à  titre  de  notification,  en  est 
adressée  à  l'Etat  sociétaire  exclu,  en  la  personne  de  son  Représen- 
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lanl  (liplomalifjtic,  accr(!;dilo  auprès  de  Sa  Majolc-  k  Uo»  «I*'» 
Belges,  (Jaiifi  les  (Jeux  jours,  par  Icllrc  reconnmari(i/o. 

Tout  Klal  sociélaire  exclu  reste  tenu,  dans  Jéi  limite*  où  il 
s'est  engagé,  et  pendant  cinq  ans  à  dater  d^  son  exclusion,  de 
tons  les  engagements  contractés  avant  la  /în  de  l'année  dans 
laquelle  son  exclusion  lui    aurait  été  notifiée. 

Tout  l'Ual  exclu  de  la  Société  peut,  dans  le  mois  de  la  nolifi- 
cation,  faire  appel  à  l'Assemblée  générale  des  hociélaires  qui 
statue,  après  avoir  entendu  un  délégué  de  l'Etal  appelant  en  ses 
explications,  dans  les  formes  prescrites  à  l'article  35. 

CHAPiTIiE  m. 
Fonds  social  —  Ol/ligalions.  * 

Fonds  social. 

AnT.  II.  —  Le  fonds  social  est  formé  de  parts  ou  actions  de 
un  million  do  francs  chacune,  en  nombre  illimité,  nominatives, 
indivisibles  et  ince-sibles   à  des  tiers. 

Son  minimum  est  fixé  à  la  somme  de  sept  millions  de  francs. 

Souscriptions  des  paris  cl  versements. 

Art.  12.  —  Les  Etats  ci-après  désignés  ont  déclaré  souscrire 
chacun  le  nombre  de  parts  ci-dessous,  savoir  : 

r 
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Sur  chacune  de  ces  parts  il  sera  fait,  dans  le  mois  des  présentes, 
un  versement  de pour  cent  sur  son  montant. 

Le  Conseil  d'Administration  fera  les  appels,  de  fonds  aux 
époques  et  selon  les  modalités  qu'il  fixera;  les  Étals  associés  en 
seront  avertis,  par  lettre  recommandée  adressée  à  leur  Repré- 
sentant diplomatique  ai^près  de  Sa  Maj*esté  le  Roi  des  Belges,  au 
moins mois  à  l'avance. 
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Titres. 


Art.  i3.  —  Les  droits  de  cha(|iie  État  associé  sont  représentés 
par  un  titre  nominatif,  qui  porte  la  dénomination  de  la  Société, 
la  désignation  précise  du  titulaire,  la  date  de  son  adnjission  et 
les  versements  elTectués  par  lui,  par  ordre  de  date,  le  tout  signé 
par  le  Représentant  de  l'Etat  tilulaircet  par  dou\  administrateurs. 

Le  titre  contient  en  outre  les  statuts  delà  Société. 

Obligations. 
Art.  i/j.  —  La  Société  peut  émettre  des  obligations. 

CJIAPITltE  n . 
Administration  —  SurvciUiinro. 

Conseil  d'AdnUnistration. 

Art.  i5.  —  La  Société  est  administrée  par  un  Conseil  d'Admi- 
nistration composé  de  cinq  membres  au  moins  et  de  neuf 
qaombres  au  plus.  Toutefois,  ce  nombre  pourra  être  augmenté  par 
décision  de  l'Assemblée  générale. 

Les  membres  dij  Conseil  sont  nommés  par  l'Assemblée  générale 
des  sociétaires,  pour  cinq  ans.  Ils  sont  révocables  et  rééligibles. 
C'est  l'Assemblée  générale  également  qui  fixe  leurs  émoluments. 

Art.  i6.  —  Le  Conseil  d'Administration  élit,  parmi  les 
meqibres,  un  Président.  Eji  cas  d'empêchement,  celui-ci  est  rem- 
placé par  le  plus  âgé  des  membres  du  Conseil, 

Le  Conseil  fait  choix  d'un  secrétaire  qui  peut  être  pris  en 
dehors  do  ces  membres. 

^upun  Etat  sociétaire  ne  pourra  avoir  plus  d'un  représentant 
au  sein  du  Conseil  d'Administration. 

Vacances  de  siège  d'administrateurs. 

Art.  17.  —  En  cas  de  décès  ou  de  démission  d'un  membre  du 
Conseil,  il  sera  pourvu  à  son  remplacement  provisoire  par  le 
Conseil  général,  jusqu'à  la  prochaine  Assemblée  générale  qui 
procédera  à  son  remplacement  définitif. 
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Pouvoirs  (lu  (jonseil. 

Art,  i8.  —  Le  Conseil  d'Admlninlration  est  investi  de»  pou- 
voirs les  |)lns  étendus  pour  faire  tous  les  acte»  d'administration 
ou  de  disposition  qui  intéressent  la  Société.  Il  a  dan»  sa  connpé 
lence  tous  les  actes  qui  ne  sont  pas  exprossémont  réservé»  par  la 
loi  ou  les  présents  statuts  à  i'Assemblée  générale  ou  au  Conseil 
général. 

Il  a,  notamment,  le  pouvoir  de  décider,  de  sa  seule  autorité, 
toutes  les  opérations  qui  rentrent,  aux  termes  de  l'article  3 
ci-dessus,  dans  l'ohjet  social. 

Il  peut,  entre  autres,  consentir  aux  États  sociétaires,  toutes 
avances,  tous  prêts,  toutes  ouvertures  de  crédits  ;  accepter  en 
garantie  toutes  hypothèques,  gages  et  nantissements  ;  rccevoi'r 
toutes  sommes  et  valeurs  ;  émettre  tous  bons  ;  créer  et  émettre 
des  obligations,  affermer,  exploiter  toutes  concessions  de  quelque 
nature  que  ce  soit  ;  émettre,  endosser,  avaliser  ou  accepter  toutes 
promesses,  traites  et  tous  effets  ;  exercer  tous  contrôles  sur 
l'emploi  des  sommes  avancées  par  la  Société,  sur  les  garanties 
données  par  les  Etats  emprunteurs,  ou  même  sur  le  commerce 
extérieur  des  Etats  emprunteurs  ;  accepter  ou  refuser  l'entrée^e 
nouveaux  Etats  dans  la  Société,  renoncer  à  tous  droits  réels, 
donner  mainlevée  avant  ou  après  paiement,  de  toutes  inscrip- 
tions privilégiées  ou  hypothécaires  ;  traiter,  plaider,  transiger, 
compromettre;  régler  l'emploi  des  fonds  de  la  Société  ;  rénumé- 
ration qui  précède  étant  énonciative  et  non  limitative. 

C'est  le  Conseil  d'Administration  également  qui  nomme  et 
révoque  les  directeurs  ou  gérants  des  succursales  ou  agences  de 
la  Société  et  fixe  leurs  traitements  ou  émoluments,  et  qui,  sauf 
délégation  qu'il  aurait  faite  de  ce  pouvoir,  nomme  et  révoque 
tous  les  agents,  employés  ou  salariés  de  la  Société,  fixe  leurs  trai- 
tements ou  émoluments,  ainsi  que  leurs  cautionnements,  s'il  y 
a  lieu. 

Le  Conseil  peut  déléguer  partie  des  pouvoirs  qui  lui  sont 
conférés  soit  à  un  ou  plusieurs  de  ses  membres,  soit  à  un  ou 
plusieurs  gérants  ou  directeurs.  11  fixera  l'étendue  et  la  durée  de 
ces  pouvoirs  et,  le  cas  échant,  la  rémunération  à  attribuer  à  ces 
personnes. 
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Le  Conseil  peut,  en  outre,  déléguer  à  un  directeur-gérant 
les  pouvoirs  nécessaires  pour  l'expédition  des  afTaircs  concernant 
l'administration  courante  et  journalière. 

Réunion  du  Conseil. 

Art.  19. —  Le  Conseil  d'Administration  se  réunit,  sur  convo- 
cation de  son  président,  chaque  fois  que  l'intérêt  de  la  Société 
l'exige  et  chaque  fois  que    deux  administrateurs    le  demandent. 

Il  se  réunit  au    moins    une  fois  tous  les  mois. 

Les  réunions  se  tiennent  au  lieu  indiqué  dans  les  lettres  de 
convocation. 


Délibération  du  Conseil, 

Aht  ao. —  Le  Conseil  d'Administration  ne  peut  délibérer  et  sta- 
tuer valablement  que  si  la  moitié  au  moins  de  ses  membres  est 
présente. 

Toute  décision  du  Conseil  est  prise  à  la  majorité  absolue  des 
volants. 

Aht.  21.  —  Lorsque  le  Conseil  d'Administration  aura  à 
statuer  sur  l'admission  ou  la  non-admission  d'un  nouvel  Etat 
dans  la  Société,  la  décision,  pour  être  valable,  devra  réunir  les 
trois  quarts  des  voix  pour  lesquelles  il  est  pris  part  au    vote. 

Lorsqu'il  aura  à  statuer  sur  le  consentement  d'une  avance  à 
un  État  sociétaire,  ou  sur  l'acceptation  ou  la  non-acceptation  des 
garanties  offertes  par  l'Etat  emprunteur,  la  décision,  pour  être 
valable,  devra  réunir  les  trois  quarts  des  voix  pour  lesquelles  il 
est  pris  part  au  vote,  non  compris  celle  de  l'administrateur 
ressortissant  de  l'État  emprunteur. 

Dans  ces  trois  cas,  la  décision  devra  être  motivée. 

Procès-verbaux  des  réunions  du  Conseil. 

Art.  32.  —  Les  délibérations  du  Conseil  d'Administration  sont 
constatées  par  des  procès-verbaux  signés  par  les  membres  qui 
ont  été  présents  à  la  délibération  et  aux  votes  et  par  le  secrétaire. 
Ces  procès-verbaux  sont  inscrits  dans   un  registre  spécial. 

Les  copies  des  procès-verbaux  sont  signées  par  le  président 
et  le  secrétaire,  ou  par  deux  membres  du    Conseil. 
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licsponsaljUilr  des     wlminixlrnUurs. 

Aht.  a3.  —  Les  administrateurs  ne  contractent  aucune  obli- 
gation personnelle  relativement  aux  engagements  de  la  Société  ; 
ils  ne  sont  responsables  que  de  l'eiiécution  de  leur  mandat, 
chacun  en  ce  qui  le  concerne  personnellement  et  sans  aucqnc 
solidarité. 

Signature   sociale. 

Art,  2^.  —  A  moins  de  délégation  spéciale,  tous  actes  enga- 
geant la  Société,  autres  que  ceux  du  service  journalier,  tous 
pouvoirs  et  procurations,  sont  signés  par  deux  administrateurs 
qui  n'ont  pas  à  justifier,  vis-à-vis  des  tiers,  d'une  délibéra- 
tion préalable   du   Conseil. 

Les  actes  du  service  journalier  sont  signés  par  un  administra- 
teur et  par  le   directeur-gérant  ou  un  directeur. 

Collège  des  commissaires. 

Akt.  25.  —  Les  opérations  de  la  Société  sont  contrôlées  par 
un  Collège  de  commissaires  copaposé  de  trois  membres,  élus  par 
l'Assemblée  générale  pour  un  terme  de  cinq  ans,  parmi  les 
ressortissants  d'Etats  non  représentés  au  sein  du  Conseil  d'admi- 
nislration. 

Les  commissaires  sont  révocables  et  rééligibles  par  l'Assemblée 
générale,  qui  fixe  également  leurs  émoluments.  Aucun  Etat 
associé  ne  poura  avoir  plus  d'up  représentant  au  sein  du  Collège 
des  commissaires. 

Le  nombre  des  commissaires  peut  être  augmenté  par  décision 
de   l'Assemblée   générale. 

En  cas  de  décès  on  de  démission  d'un  commissaire,  il  sera  pourvu 
à  son  remplacement  provisoire,  par  le  Conseil  général,  jusqu'à  la 
prochaine  Assemblée  générale  qui  procédera  à  son  remplacement 
définitif. 

Pouvoirs  des  commissaires. 

Art,  26  -  Les  commissaires,  agissant  séparément  ou  collective- 
ment, ont  le  droit  d'inspecter,  en  tout  temps,  les  livres  et 
documents  de  la  Société,  mais  sans    déplacement  de  ces  livres  et 
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documents.  Le  Conseil  d'Administration  leur  remettra,  semes- 
triellement,   un    état  des  alTaires  sociales. 

Les  bureaux  de  la  Société  et  de  ses  succursales  ou  agences 
Ic'ir  sont  totijours  accessibles    aux  fins  de  leurs  vérifications. 

Les  commissaires  font,  à  l'Assemblée  générale  annuelle, 
rapport  sur  leurs  opérations  de  contrôle  et  peuvent  proposer  toutes 
mesures  qu'ils  croiront  utiles  à  la  bonne  marche  de  la 
Société. 

liesponsabilUi'  des  coininissaircs, 

AiiT.  37.  —  Les  commissaires  ne  contractent  aucune  obliga- 
tion personnelle  relativement  aux  engagements  de  la  Société  ; 
ils  ne  sont  responsables  que  de  l'exécution  de  leur  mandat, 
chacun  en  ce    qui    le   concerne   et  sans    solidarité. 

Conseil  gcnrral. 

AuT.  28.  —  Le  Conseil  d'Administration  et  le  Collège  des 
commissaires  réunis  forment  lo  Conseil  général,  qui  ne  peut 
délibérer  valablement  que  si,  au  mci'tis,  siv  de  ses  membres  sont 
présents.  Toute  décision  est  prise   à  la  majorité  des  volants. 

C'est  le  Conseil  général,  notamment,  qui,  seul,  peut  pronon- 
cer l'exclusion  d'un  Etat  associé.  La  décision,  dans  ce  cas,  ne 
sera  valablement  prise  que  si  elle  réunit  au  moins  les  trois 
quarts  des  voix  pour  lesquelles  il  est  pris  part  au  vole, 
sans  compter  celle  du  membre  du  Conseil  général  ressortis- 
sant de  l'Etat  à  exclure. 

Convocations. 

Aux.  29.  —  Le  Conseil  général  sera  convoqué,  d'urgence, 
chaque  fois  que  trois  administrateurs  et  deux  commissaires  le 
demandent. 

Aux.  3o.  —  Les  convocations  aux  séances,  soit  du  Conseil  gé- 
néral, soit  du  Conseil  (^Administration,  soit  du  Collège  des 
commissaires,  se  font  par  lettre  recommandée,  sur  l'initiative 
du  Président  et,  à  son  défaut,  du  membre  le  plus  âgé  de  chacun 
de  ces  collèges. 
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Asscniblt'cs  fjénéralet. 

Ani.  3i,  —  L'Assemblée  générale  se  compose  des  rcprésen- 
lanlsclcs  Liai  associés.  Chaque  Etat  associé  ne  peut  s'y  faire  rc- 
prcscnter  que  par  un  seul  délégué.  Le  nom  de  ce  délégué  sera 
perlé  à  la  connaissance  du  Présiderildu  Conseild'Adminislralion, 
trois  jours  au  moins  avant  la  réunion. 

L'Assemblée  se  constitue  et  délibère  quel  que  soit  le  nombre 
des  Etats  représentés. 

Droit  de  vole. 

Chaque  Etat  associé  dispose  d'autant  de  voix  qu'il  possède  de 
paris  ;  toutefois,  aucun  Etat  associé  ne  pourra  jamais  disposer  de 
plus  de voix. 

Aucun  délégué  ne  peut  prendre  part  au  vote  pour  un  nombre 
de  parts  dépassant  la  cinquième  partie  du  nombre  de  parts 
souscrites,  ou  les  deux  cinquièmes  des  parts  représentées. 

Fondés  de  pouvoirs  des  sociétaires. 

Akt.  32.  —  Tout  Etat  associé  peut  se  faire  représenter  à 
l'Assemblée  par  le  délégué  d'un  autre  Elat  associé,  porteur  d'un 
pouvoir  spécial. 

Présidence  et  bureau. 

Art.  33.  —  L'Assemblée  générale  est  présidée  par  le  Président 
du  Conseil  d'Administration  ou,  à  son  défaut,  par  un  administra- 
teur à  ce  délégué  par  ses  collègues.  Le  Président  désigne  le  se- 
crétaire et  l'Assemblée  fait  choix  de  deux  scrutateurs. 

Délibération. 

Art.  34.  —  Les  décisions  de  l'Assemblée  générale  se  prennent 
d'après  les  règles  ordinaires  des  assemblées  délibérantes  et,  sauf 
dispositions  contraires  dans  les  statuts,  à  la  majorité  absolue  des 
voix  pour  lesquelles  il  est  pris  part  au  vote. 

Les  votes  se  font  par  appel  nominal,  à  moins  que  l'Assemblée 
n'en  décide  autrement  à  la  majorité  des  voix. 
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En  cas  de  nomination  ou  de  révocation  des  administrateurs  ou 
•  commissaires,  le  vote  se  fait  au  scrutin  secret. 

En  cas  de  nomination,  si  aucun  candidat  ne  réunit  la  majorité 
absolue,  il  est  procédé  à  un  scrutin  de  balloltage  entre  les  candi- 
dats qui  ont  obtenu  le  plus  de  voix.  En  cas  d'égalité  du  nombre 
de  sufTrages  à  ce  scrutin  de  balloltage,  le  plus  âgé  des  candidats 
est  élu. 

Majorités   spéciales  exigées  dans  certains  cas. 

Art.  35.  —  Lorsqu'il  y  a  lieu,  pour  l'Assemblée  générale,  de 
décider  d'une  modification  aux  statuts,  de  la  prorogation  ou  de 
la  dissolution  anticipée  de  la  Société,  elle  doit  réunir  au  moins 
la  moitié  des  parts  souscrites  et  la  décision  n'est  valablement 
prise  que  si  elle  réunit  les  trois  quarts  des  voix  pour  lesquelles 
il  est  pris  part  au  vole. 

Assemblée  annuelle. 

Art.  36.  — L'Assemblée  générale  annuelle  se  réunit  de  plein 

droit    le du    mois  de et,  pour  la    première    fois,  en 

mil  neuf  cent  vingt,  à heures,  à  Bruxelles,  à  l'endroit  dé- 
signé dans  les  convocations. 

Les  convocations  pour  l'Assemblée  générale  ordinaire  sont 
adressées,  par  le  Président  du  Conseil  d'Administration,  sous  pli 
recommandé,  à  l'Agent  diplomatique  de  chaque  Etat  associé, 
auprès  de  Sa  Majesté  le  Hoi  des  Belges,  un  mois  au  moins  avant 
la  réunion. 

Ces  convocations  doivent  mentionner  les  objets  à  l'ordre  du 
jour. 

Assemblées  extraordinaires. 

Art.  37.  —  L'Assemblée  peut,  en  outre,  être  convoquée 
extraordinairement,  soit  par  le  Président  du  Conseil  d'Adminis- 
tration, soit  par  le  Président  du  Collège  des  commissaires, 
chaque  fois  que  la  réunion  de  cette  Assemblée  est  jugée  utile 

Elle  doit  rêtre,  sur  la  demande  de  cinq  lUats  associés  adressée, 
par  écrit,  au  Président  du  Conseil  d'Administration,  par  le  Rê^ 
présentant  diplomatique  de  ces  Etals  auprès  de. Sa  Majesté  le 
Roi  des  Belges. 
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Les  formes  proscrites  cl-dcssiis  seront  observée*  pour  les  con-' 
vocations  aux  Assemblées  générales  extraordinairef. 

Pouvoirs  de  V Assembla e  générale. 

Art  38.  —  L'Assemblée  générale  ordinaire  reçoit  communi- 
cation des  rapports  du  Président  du  Conseil  d'Administration  et 
des  commissaires.  Elle  statue  sur  les  conclusions  de  ces  rapports, 
sur  le  bilan  et  le  compte  des  profits  et  pertes,  et  procède  aux 
nominations  statutaires. 

Elle  délibère  et  statue,  en  outre,  sur  toutes  propositions  qui 
lui  sont  soumises,  à  condition  qu'elles  aient  Cguré  à  l'ordre  du 
jour. 

Procès-verbaux  des  Assemblées. 

Akt.  Sq.  —  Les  procès-verbaux  des  Assemblées  générales  sont 
inscrits  dans  un  registre  spécial  et  signés  par  les  membres  du 
bureau. 

Une  copie,  certifiée  conforme  par  le  Président  et  le  secrétaire, 
de  chaque  procès-verbal,  sera  envoyée  au  Ministre  des  finances 
de  chaque  Etat  associé,  dans  le  mois  de  la  réunion, 

CHAPITRE    M. 

Inventaires  —  Bilans   —  Comptes  de  profits  et  pertes. 

Inventaire    et  bilan. 

AiiT.  /lO.  —  Le  trente  et  un  décembre  de  chaque  année,  et.  pour 

la  première  fois,  le   trente  et  un  décembre  mil  neuf  cent , 

il  est  adressé,  par  les  soins  du  Conseil  d'Administration,  un  in- 
ventaire des  valeures  mobilières  et  immobilières  et  de  toutes  les 
dettes  actives  et  passives  de  la  Société,  avec  une  annexe  conte- 
nant, en  résumé,  tous  les  engagements,  ainsi  qu'un  relevé  avec 
évaluation  de  toutes  les  garanties  mobilières  et  immobilières 
données  par  chaque  Etat  emprunteur,  et,  en  regard,  le  montant 
des  bons  qui  lui  auront  été  accordés. 

A  la  même  époque,  les  écritures  ^ociales  sont  arrêtées  et  le 
Conseil  forme  le  bilan  et  le  compte  des  profits  et  pertes  dans 
lesquels  les  amortissements  nécessaires  doivent  être  faits. 
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Le  bilan  et  le  compte  des  profits  et  pertes,  de  même  que  le 
rapport  des  commissaires  et  le  relevé  des  garanties  données  à  la 
Société  par  chaque  Etat  emprunteur,  sont  adressés  au  Repré- 
sentant diplomatique  de  chaque  Ktat  associé,  en  même  temps 
que  la  convocation  à  l'Assemblée  générale. 

Jicparlilion  el  rt^&erve. 

Art.  4ï.  —  L'excédent  favorable  du  bilan,  déduction  faite  de 
toutes  les  charges,  frais  généraux  et  amortissements,  constitue  le 
bénéfice  net  de    la  Société. 

Sur  ce  bénéfice  il  est  prélevé,  annuellement  : 

lo  Cinq  pour  cent  pour  la  formation  d'un  fonds  de  réserve  ; 

2^  La  somme  nécessaire  pour  distribuer  un  dividende  de 
cinq  pour  cent  l'an,  prorata  iemporis,  aux  parts  sur  le  montant 
dont  elles  seront  libérées. 

Le  solde  sera,  suivant  décision  de  l'Assemblée  générale,  sur  la 
proposition  du  Conseil  d'Adminis-tralion,  an'cclé  soit  à  un  report 
à  nouveau,  soit  à  la  constitution  d'un  fonds  spécial  de  prévision, 
soit  à  une  ou  des  œuvres  d  humanité  ou  de  bienfaisance. 

ClIAPJTfiE  \  II. 
De  la    liquidation. 

Liquidation. 

Art.  42.  —  Lors  de  la  dissolution  de  la  Société,  les  adminis- 
trateurs en  fonctions  seront  de  plein  droit  les  liquidateurs  de 
celle-ci  ;  ils  auront  les  pouvoirs  les  plus  étendus,  notamment* 
ceux  prévus  aux  articles  i56  et  suivants  des  lois  coordonnées  sur 
les  sociétés  commerciales,  et  les  exerceront  sans  devoir  recourir  à 
une  convocation  de  l'Assemblée  générale. 

L'actif  net  sera  réparti  entre  les  États  associés  au  prorata  de 
leurs  versements. 

AnT.  43.  —  Pendant  le  cours  de  la  liquidation,  les  poJivoirs 
de  l'Assemblée  générale  se  continuent  comme  pendant  l'existence 
de  la  Société  ;  elle  approuvera,  notamment,  le  compte  de  liqui- 
dation et  donnera  décharge  aux  liquidateurs. 

Elle  sera  convoquée,  annuellement,  par  les  liquidateurs. 
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en  A  PU  HE    Mil. 
Élection    de  domicile    —   Juridiction. 

Election   de  domicile. 

Art.  lifi.  —  C^liaque  Etal  associé  élit  domicile,  pour  tout  ce  qui 
concerne  les  obligations  et  droits  dérivant  du  présent  acte,  au 
siège  social. 

Juridiction. 

AiiT.  ^5. —  Toutes  les  contestations  ou  litiges  qui  pourraient  sur- 
gir entre  les  Etats  associés,  de  même  que  toutes  contestations  ou 
litiges,  soit  entre  les  administrateurs,  commissaires,  directeurs  et 
gérants,  soit  entre  eux  et  la  Société,  seront  souverainement  vidés 
par  voie  d'arbitrage,  chaque  partie  désignant  son  arbitre  ;  en 
cas  départage,  un  tiers  arbitre  sera  désigné  par  les  deux  arbitres. 

CHAPITRE  IX. 

Disposition  transitoire. 

Une  Assemblée  générale,  tenue  sans  convocation,  ni  ordre  du 
jour  préalable,  immédiatement  après  la  constitution  de  la  So- 
ciété_,  désigne  le  nombre  primitif  des  administrateurs,  nomme 
les  administrateurs  et  commissaires,  fixe  leurs  émoluments,  et 
peut  statuer,  dans  les  limites  des  statuts,  sur  tous    autres  objets. 

O.  M.  I. 
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